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Resumo:

A responsabilidade social corporativa e a sustentabilidade tém ganho destaque
significativo no ambiente corporativo global. Nesse contexto, os critérios ambientais,
socias e de governanca (ESG), surgiram como um conjunto de diretrizes essenciais para
avaliar e orientar as praticas empresarias rumo a um desenvolvimento sustentavel e
socialmente responsavel. Tomar decisdes informadas com base em critérios ESG ¢
fundamental para a sustentabilidade e sucesso a longo prazo, para isso gestores que
consideram esses fatores estardo melhor posicionados para mitigar esses riscos, atrair

investimentos, entre outros.

Nesta dissertagdo tem como objetivo investigar a relagdo de indicadores de desempenho
de uma empresa e o seu ESG Risk Rating. Para o efeito foi construida uma base de dados,
a partir da Sustainalytics, que inclui ESG Risk Rating e vérios indicadores de desempenho
de empresas. A amostra contém 205 empresas cotadas publicamente em 2023. Para
analisar estes dados, comegou-se por fazer uma andlise descritiva das variaveis, passou-
se a uma analise de correlacdo linear entre variaveis, e terminou-se com estudo do modelo

analise discriminante.

Quanto aos resultados utilizando a correlacao linear entre oito variaveis de performance
e ESG Risk Rating verificou-se uma correlagdo positiva moderada entre o ESG Risk
Rating e Market Return 3 Years, o que indica uma relacdo significativa, apesar de ndo

dominante, entre praticas de sustentabilidade e desempenho financeiro a longo prazo.

Com base no modelo de andlise discriminante utilizado a percentagem de acertos, a priori,
¢ de 58,5%, sendo um resultado encorajador, uma vez que apenas sdo consideradas oito
variaveis, assim analise discriminante aplicada ao risco de rating ESG na auditoria
permite aos auditores direcionar o esforgos para areas mais criticas, melhorando a eficacia
da auditoria e ajudar a empresa contra riscos ambientais, sociais € de governanga que

possam impactar a sua operagao e reputagao.

Palavras chave: Rating, ESG, Sustentabilidade, A¢des



Abstract:

Corporate social responsibility and sustainability have gained significant prominence in
the global corporate environment. In this context, environmental, social and governance
criteria (ESG) emerged as a set of essential guidelines to evaluate and guide business
practices towards sustainable and socially responsible development. Making informed
decisions based on ESG criteria is fundamental to sustainability and long-term success,
so managers who consider these factors will be better positioned to mitigate these risks,
attract investments, among others.

This dissertation aims to investigate the relationship between a company's performance
indicators and its ESG Risk Rating. To this end, a database was built from Sustainalytics,
which includes ESG Risk Rating and several company performance indicators. The
sample contains 205 publicly listed companies in 2023. To analyze this data, we began
by carrying out a descriptive analysis of the variables, followed by a linear correlation
analysis between variables, and ended with a study of the discriminant analysis model.
Regarding the results using the linear correlation between eight performance variables
and ESG Risk Rating, a moderate positive correlation was found between the ESG Risk
Rating and Market Return 3 Years, which indicates a significant, although not dominant,
relationship between practices sustainability and long-term financial performance.
Based on the discriminant analysis model used, the percentage of correct answers, a
priori, is 58.5%, being an encouraging result, since only eight variables are considered,
thus discriminant analysis applied to the ESG rating risk in the audit allows auditors direct
efforts to more critical areas, improving audit effectiveness and helping the company
against environmental, social and governance risks that could impact its operation and

reputation.

Key words: Rating, ESG, Sustainability, Stocks
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Capitulo I - Introducao




1.1 Objetivo do Estudo

Nos ultimos anos, o interesse dos stakeholders registou um aumento significativo
relativamente aos comportamentos socialmente responsaveis ¢ no foco do business
sustainability nas empresas, o que levou a que varias empresas incorporassem fatores
sociais, ambientais ¢ de governance (ESG) nas suas estratégias e decisdes de
investimento. Este estudo tem como objetivo perceber a relacdo dos indicadores de
desempenho das ac¢des de investimento com a variavel ESG Risk Rating, e numa segunda
parte através do modelo matematico analise discriminante perceber o poder das varidveis
discriminatorias que melhor explicam o ESG Risk Rating.

O rating ¢ amplamente utlizado por investidores para avaliar a sustentabilidade e o risco
de longo prazo das empresas, o ESG Risk Rating da Sustainalytics ¢ uma ferramenta
crucial para avaliar e gerenciar riscos ambientais, sociais e de governanca, pois ajuda
investidores a identificar empresas com praticas sustentaveis e a mitigar riscos de longo
prazo, promovendo uma alocacdo de capital mais responsavel e informada. Apesar dos
desafios, a adogdo crescente de ratings de ESG tem vindo a refletir a importancia
crescente da sustentabilidade nas decisdes de investimento e na gestdo de riscos
corporativos.

A auditoria ESG ¢ uma ferramenta essencial para garantir que as empresas nao apenas
cumpram as suas obrigacdes regulamentares, mas também adotem praticas sustentaveis
e responsaveis que beneficiem a sociedade e o meio ambiente. Ao integrar critérios ESG
na auditoria, as empresas podem melhorar a sua reputacdo, reduzir riscos, garantir
conformidade e promover um desempenho sustentavel a longo prazo.

A necessidade deste estudo sobre o tema ESG ¢ fundamental, especialmente considerando
eu que se trata de uma tendéncia crescente no mundo dos negécios e pela relevancia atual,
o ESG estad no centro das discussdes no mundo empresarial, e compreender as suas
implicagdes € essencial no sentido de acompanhar as tendéncias e procura do mercado.
Também a auditoria desempenha um papel importante na promog¢ao da transparéncia e
veracidade das divulgagdes feitas pelas empresas aos seus investidores, € a consideragao

do tema ESG ¢ uma extensdo natural desse papel.



1.2 Estrutura da Dissertacao

A presente dissertagdo esta organizada em cinco capitulos, além das referéncias
bibliograficas e apéndice. A estrutura adotada pretende dar uma compreensao clara e
sequencial do estudo realizado. Comeca com a Introducdo onde se apresentam os
objetivos do estudo e se demonstra a importancia do tema no contexto atual. No capitulo
II ¢ feita a revisdo da literatura existente sobre o tema. E apresentado o conceito ESG
(Environmental, Social, ¢ Governance) e a sua relevancia no mercado financeiro, bem
como a importancia dos riscos ESG na tomada de decisdes por parte investidores. Segue-
se uma descri¢dao da metodologia utilizada pela Sustainalytics para o calculo do ESG Risk
Rating. Apresenta-se uma discussdo sobre a importancia da auditoria na validacdo das
informagdes ESG divulgadas pelas empresas. O capitulo termina com uma analise de
como os critérios ESG influenciam a escolha de a¢des com investimentos sustentaveis.
No capitulo III ¢ feita uma abordagem a metodologia adotada. Descreve-se como € que
os dados foram obtidos e qual o método de analise e as técnicas estatisticas adotadas. E
feita uma descricao da recolha de dados. No capitulo IV ¢ feito o tratamento estatistico
dos dados. Comega com uma analise descritiva, segue-se uma analise de correlagdo linear
entre varidveis e termina-se com andlise discriminante. Escolheu-se a andlise
discriminante para fazer uma classificacdo e predicdo uma vez que ¢ uma técnica
estatistica eficaz na classifica¢do de casos em categorias ou grupos predefinidos, o que €
fundamental para identificar padrdes ou grupos dentro dos dados relacionados ao rating
de risco ESG das ac¢des. Por exemplo, pode ajudar a determinar se existem diferencas
significativas nas performances financeiras das empresas com base nos seus ratings ESG.
Apresentam-se e discutem-se os resultados obtidos de acordo com a revisdo de literatura
e as hipodteses formuladas. Termina-se com as conclusdes, onde sdo resumidos os
principais resultados. Discutem-se as suas implicagdes praticas, as limitagdes encontradas

e sugerem-se trabalhos futuros que possam expandir o conhecimento sobre o tema.



Capitulo II — Revisao da Literatura




2.1 Contextualizacio do Tema

A necessidade de transferir a sustentabilidade para as decisdes financeiras, isto ¢, de
alinhar as atividades econdémicas, os investimentos € os financiamentos numa oOtica de
sustentabilidade, fomentou a criacdo de uma abordagem mais simbidtica que deu origem
ao conceito financeiro ESG. Este acronimo surge em 2004 com a apresentagdo e
publica¢ao do Who Cares Wins, um projeto supervisionado pelo Pacto Global da ONU e
financiado pelo governo Sui¢o (The Global Compact, 2004). O relatéorio mencionado
surgiu no ambito de um desafio proposto pelo secretario-geral da ONU vigente na €poca,
Kofi Annan, aos cinquenta CEO das maiores instituigdes financeiras globais. Esta
iniciativa tinha como principal objetivo incentivar o mercado de capitais a integrar nas
suas estratégias e politicas de investimento as questdes ambientais, sociais e de governo,
potenciando igualmente a compreensao dos riscos e das oportunidades inerentes (7he
Global Compact, 2004).

O termo ESG entende-se como um conjunto de trés pilares: Environmental, Social e
Governance. Cada um destes trés pilares pode ser mensurado através de varios
parametros, dependendo do tipo de empresa ou do tipo de industria. No critério E podem
incluir-se desde a gestdo da dgua, ao consumo de energia e até a propria biodiversidade.
O fator S inclui critérios como a diversidade do capital humano, os direitos humanos, ou
até mesmo as condi¢des de seguranca. Finalmente, o pilar G estd relacionado com a
gestdao da empresa. No processo de decisdo relativo ao investimento o objetivo nao €
apenas olhar para estes trés pilares, mas sim usa-los como um complemento juntamente
com os indicadores financeiros. O propdsito dos ratings ESG ¢é o de classificar e o de
comparar performance ESG e os riscos das empresas, paises, ou outro investimento de
ativos. Para esse proposito, Simonek et al. (2021) classificam as empresas de acordo com
uma metodologia especifica, semelhante a classificacdo feita por agéncias de rating de
crédito.

E também importante mencionar o efeito positivo das ESG na solvéncia das empresas.
Se considerarmos o pilar G, uma empresa que teme ter um risco de gestao durante tempos
mais volateis e turbulentos acaba por ter mais resiliéncia e confianga por parte dos
investidores. Outra razdo ¢ que o ESG permite que os investidores tenham mais acesso a
informacao completa sobre as empresas. Além disso, ¢ possivel verificar se uma empresa

¢ mais ou menos transparente relativamente a informacao transmitida aos seus acionistas.



Nos mercados financeiros, a informacao ESG sobre as alteracdes climaticas, pilar E, esta
cada vez a tornar-se mais critica para os investidores na avaliagdo e comparagdo de
investimentos. Os investidores precisam cada vez mais de melhorar a sua compreensao
na analise de riscos e oportunidades relacionados com o clima e as suas implicagdes
financeiras para as empresas. Por conseguinte, necessitam de informagdes adequadas
sobre a forma como as empresas avaliam riscos e oportunidades com o clima, bem como
sobre a forma como se preparam para uma economia de baixo carbono, a fim de evitar
problemas financeiros e perdas repentinas no valor dos ativos (TCFD, 2017). Embora
algumas empresas divulguem informacdes voluntariamente, os diferentes métodos de
relato tornam impossivel confiar nas informagdes publicadas e, consequentemente,
comparar o desempenho das empresas e utilizar essas informagdes nas tomadas de
decisdes (Chumley 2019; Pinkse e Kolk 2009; Sullivan et al. 2008).

Na verdade, as consequéncias da m4 afetagdo de capital ndo sdo apenas prejudicais para
os investidores e acionistas, mas também sdo potencialmente desastrosas para o planeta.
Por um lado, observa-se uma procura crescente por parte dos investidores pelas empresas
que t€ém em conta os riscos associados as questdes climaticas, tanto nos pressupostos e
estimativas subjacentes as suas demonstracdes financeiras, como nas informacdes
divulgadas nos seus relatorios anuais relacionados com o clima (IIGCC, 2020). Existe
assim, uma procura crescente, por parte dos investidores e credores, a acesso a
informagdes financeiras relacionadas com o clima que sejam consistentes, comparaveis,
fidveis e verificdveis. Por outro lado, as autoridades publicas e outras partes interessadas
necessitam de informag¢des adequadas e fidveis sobre os impactos das atividades atuais e
futuras das organizagdes nas alteracdes climaticas e no ambiente, a fim de tomarem
decisdes e agdes relevantes para um futuro baixo em emissdo de gases de carbono e
resiliente as alteragdes climaticas. Os requisitos de divulgacdo baseados no conceito de
“dupla materialidade” significa que devem divulgar ndo s6 a informagdo para
compreender como as questoes de sustentabilidade afetam, mas também a informagao
necessaria para compreender o impacto das suas atividades no ambiente e na sociedade.

O conceito de Investimento Responsavel apenas surgiu em 2006, no ambito da Iniciativa
Financeira do Programa da ONU para o Meio-Ambiente (UNEP FI) e do Pacto Global da
ONU, com a apresentacao dos seis Principios para o Investimento Responséavel (PRI)
(Diario da Republica, 2020). Estes principios, promotores da importancia crescente da
integracao dos critérios ESG nas decisdes e nas praticas de investimento (Wen et al.,

2022), foram adotados numa base mundial e voluntaria, por varias empresas de
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investimento associadas ao setor financeiro, que desempenhavam um papel fiduciario
perante os seus clientes (Didrio da Republica, 2020). De uma forma sintética, os PRI
visavam a assun¢do dos seguintes compromissos por parte dos signatdrios nas suas
responsabilidades fiduciarias: a incorporacdo de critérios ESG nas andlises de
investimento e nos processos de tomada de decisao; a ado¢do de uma atitude proactiva na
integracdo dos fatores ESG nas politicas e praticas de propriedade de ativos; o impulso
da divulgacao das agdes sustentaveis nas entidades investidas e por fim a divulgagdo de
relatorios sobre as atividades e o progresso na execugdo dos mesmos.

A agenda de 2030 das Nagdes Unidas contém 17 objetivos de desenvolvimento
sustentavel. Essa estrutura consiste numa série de iniciativas com trés objetivos
principais: erradicar a pobreza, proteger o planeta e terminar com as desigualdades. A
principal ideia € que todos os participantes nos mercados que contribuem para estes
objetivos possam ser mais valorizados pelos investidores, que também terdo mais certeza
sobre o destino e o impacto dos seus investimentos (Saetra, 2021).

Relativamente a evolugdo desta tendéncia em termos de informagao, varios questionarios,
estudos, e informagdes sdo publicados com frequéncia. (Morningstar 2022) mostrou que
cerca de 2.8 trilides de dolares foram investidos em fundos sustentaveis, e quase 2.3
trilides foram investidos na Europa. Na realidade, a Europa ndo s6 ¢ um lider de
investimentos socialmente responsaveis em termos de gestao de ativos, mas também ¢ a
regido lider em termos de fluxos em niimero de fundos. Pelo nimero de produtos, a
Europa ¢ ainda a regido com o maior nimero de fundos ESG registados. No final do més
de Marco de 2022, tinha cerca de 5.000 fundos ESG, representando 77% do total enquanto
que os EUA tinham apenas 555 representavam cerca de 9%.

Embora o investimento baseado nos critérios ESG esteja a ganhar interesse a nivel global,
o seu crescimento ndo ¢ uniforme em todas as regides. O Capital Group ESG Global
Study (2022) mostrou que a adocao dos fatores ESG esta difundida, com a propor¢ao dos
utilizadores ESG a aumentar até 89%, que em 2021 era de 84%. A Europa tem a maior
percentagem 93%, enquanto a regido Asia-Pacifico experienciou o maior aumento de
utilizadores de ESG em todas as regides. As razdes mais comuns citadas que motivam a
adogao dos critérios ESG sao as de ir ao encontro das necessidades dos clientes e causar
um impacto positivo na sociedade. Embora, os investidores norte-americanos coloquem
muito mais importancia em satisfazer as necessidades dos clientes, os investidores

europeus estdo mais motivados em causar um impacto positivo na sociedade.
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Figura 1- Procura no Google nos ultimos cincos Anos de ESG

Fonte - Google Trends

A figura 1 mostra uma outra forma ver o interesse relativo ao crescimento ESG. E
confirma que, em 2020, o termo ESG tornou-se mundialmente popular e que mais pessoas
estdo interessadas em conhecer mais sobre o tema.

Estudos recentes mostram que empresas com uma melhor avaliagao referente aos pilares
ESG, reportam também retornos maiores e mais elevados e uma menor volatilidade, o
que ¢ apoiado pelo pressuposto de que os fatores ESG sdo considerados, pelos agentes de
mercado como um bom indicador da solidez financeira das empresas (Mario La Torre et
al., 2020).

Nos ultimos anos, nos mercados financeiros, especialmente na Europa, as acdes tém um
papel crucial no que toca ao impacto ambiental sustentdvel. O Sustainable and
Responsible Investment (SRI) ¢ uma abordagem fundamental que combina analise com a
evolugao dos fatores relativos aos pilares ESG. E o processo de analise e selecio de titulos
dentro de uma carteira de investimentos para melhorar capturar os retornos de longo prazo
para os investidores e assim beneficiar a sociedade influenciando o comportamento das
empresas. Os investidores procuram um impacto positivo ambiental e social (Martin,
2013, OCDE, 2013) representado pelo aumento de titulos verdes e titulos de impacto
social.

Para a maioria das empresas, uma procura crescente de produtos sustentaveis, pode
representar uma oportunidade de negocio ou um caminho for¢cado onde poderdo ter de
enfrentar custos mais elevados e assim ter de gerir uma nova variedade de riscos, que
nesta fase serdo principalmente de natureza ambiental. O escandalo na Volkswagen de
em 2014 sobre as emissdes, causou a queda do prego das agdes do fabricante de veiculos
em 18%. E um exemplo de como a normas ambientais podem impactar o desempenho

financeiro de uma empresa, através da conformidade e do risco de reputagao.



Segundo (Tirole et al. 2010) os retornos mais elevados das agdes deveriam corresponder
a uma boa gestdo dos fatores ESG: as empresas sdo vistas como capazes de melhorar a
posicao no mercado evitando decisdes miopes em relacdo as escolhas ESG. A literatura
tem vindo a investigar o papel dos fatores ESG na determinacao dos precos das agdes.
Varios autores (Cao et al., 2020), estudaram sobre a perceg¢ao dos investidores na atitude
ESG das empresas, e como elas incorporam este fator nas suas decisdes de investimento,
influenciando o desempenho financeiro e, em particular, os precos das acgdes. Ha
evidéncias de que as empresas que cumprem os requisitos de sustentabilidade t€m melhor
desempenho de mercado (Eccles et al., 2014). Embora os fatores ESG possam impactar

de forma diferente dependendo do tipo de negdcio e de setor.

Outro estudo mostrou que os investidores europeus veem os pilares ESG como um
elemento essencial, estando os norte-americanos menos convencidos, nas suas
abordagens de investimentos (Capital Group, 2022). Quanto aos acionistas, o interesse
das organizagdes em aceder a este novo paradigma pode ser explicado pela lente de quatro
teorias das ciéncias sociais. Segundo a Teoria Institucional, as organizagdes regem-se por
um conjunto de normas e valores que ditam um comportamento econdmico razoavel,
sendo influenciadas por pressdes normativas quer internas ou externas, incluindo as
relativas a sustentabilidade. De acordo com Teoria da Legitimidade existindo uma
obrigacdo moral entre as organizagdes e a sociedade, a divulgacdo de informagdo de
carater ndo financeiro ao mercado, como a informagdo ESG, ajuda as organizacdes a
protegerem-se das referidas ondas de pressao social (Khan, 2022). Na 6tica da Teoria da
Reputagdo as empresas que tiverem uma boa reputagdo ESG, conseguem tomar decisoes
racionais de producdo, reduzir custos, aumentar a competitividade e fortalecer a sua
avaliacdo de mercado (Meng-tao et al., 2023). De uma forma geral, pelo prisma da Teoria
da Sinalizagdo, seguindo este novo paradigma, as empresas conseguem sinalizar
conformidade no mercado, minimizar a assimetria de informagdo para os seus
participantes, reduzir incerteza e, ainda, afetar o preco e a liquidez das a¢des, (Meng-tao
et al., 2023). A visdo de Khan de que as empresas com maior risco divulguem mais
informagdes com o objetivo de proteger a sua reputagao alimenta, as teorias mencionadas
e salienta que o risco sistematico ¢ um veiculo de promog¢ao para um melhor desempenho
ESG em setores considerados com maior sensibilidade. O ESG, envolve a satisfacao de
todos os interesses da envolvente de uma organizacao, sendo que a divulgagdo ¢ uma

ferramenta importante na comunica¢cdo de desempenho em relacdo a todas as partes
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interessadas. Assim, os acionistas devem reconhecer que a adogao de praticas ESG por
parte das organizagdes pode representar uma significativa vantagem competitiva em
termos de desempenho financeiro (Khan, 2002, p.11).

Em termos mundiais também (Kumar et al. 2016) demonstraram que as empresas que
possuem melhores classificacdes ESG estdo associadas a niveis mais elevados de
rentabilidade ajustada ao risco incorrido, considerando que os fatores ESG proporcionam
menor volatilidade e riscos as empresas.

Um estudo realizado pela Capital Group em 2022, permitiu concluir qual a relevancia do
atual enquadramento ESG para os investidores globais. Utilizando uma amostra de 1 130
investidores, o estudo demonstrou que em 2022 mais de um quarto dos investidores
globais assumiram o ESG como fundamental na sua abordagem de investimento (34%
assumiram uma posi¢do de aceitagdo; 29% assumiram uma posi¢cdo de conformidade).
Este estudo revela uma adogado crescente e continua no que respeita ao ESG.

O objetivo dos ratings ESG, exige que as empresas contribuam para um desenvolvimento
sustentavel, isto implica integrar estratégias com praticas sustentaveis nas suas atividades.
De acordo com (Lozano, 2015) sustentabilidade corporativa significa “atividades
corporativas que procuram proactivamente o equilibrio sustentavel, incluindo econémico,
ambiental e social”.

A Responsible Investment (RI), tornou-se uma preocupagdo dominante nos mercados
financeiros. Com base nos dados recolhidos pela Global Sustainable Investment Alliance,
o valor dos ativos globais sob gestdo Assets under Investment (AUI), que integram
critérios ESG atingiu 23 bilides de dolares em 2016, um aumento de 76% em relacdo a
2012, conforme mostra a figura 2. Representam 27% de todos os ativos geridos

profissionalmente em todo o mundo, acima dos 20% em 2012.
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Figura 2 - Total de valor dos Ativos sobre Gestao AUM

Fonte — GSIA 1
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Outro sinal da integracao do RI ¢ o aumento tanto na quantidade como na qualidade da
informacao ESG corporativa, que inclui medidas como emissdes de carbono, utilizagdo
de 4gua, bem como dados de saide e seguranca. A estrutura dos relatorios de
sustentabilidade mais utilizada no mundo ¢ a da Global Reporting Initiatives (GRI).
Como mostra a figura 3, o numero de organizagdes que publicaram relatérios de
sustentabilidade através da GRI, aumentou de 43 (em 2000) para 3700 (em 2017). Mais
de 80% das grandes empresas de todo o mundo fornecem atualmente informagdes ESG

ao mercado através da GRI.
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Figura 3 - Nimero de Relatorios Publicados através da GRI
Fonte: PRI

Atualmente ndo ¢ facil documentar a melhoria na qualidade dos dados ESG, mas a opinido
consensual ¢ que as divulgagdes corporativas ESG, embora longe de estarem
perfeitamente padronizadas, melhoraram significativamente ao longo do tempo. Isto ¢ em
parte o resultado de uma maior pressdo dos investidores, do trabalho de criadores de
normas no caso os pioneiros (GRI, 1997), e o Carbon Disclosure Projet (2002), e a
influéncia de iniciativas mais recentes, como o Task Force on Climate-related Financial
Disclosure (2015), e o Sustainability Accounting Board (2011).

Uma consideracdo adicional ¢ o nimero crescente de requisitos de relatérios ESG
estabelecidos pelos governos e reguladores que aumentaram de 57 em 1990 para 1009 ao
dia de hoje.

Relacdao das ESG com o desempenho das organizagdes, tem sido tema de analise, tanto

ao nivel de estudos académicos, como também por profissionais. De acordo com (Friede

11



et al. 2015) que agregou evidéncias de mais de 2000 estudos empiricos descobrindo que
mais de 90% demonstraram uma relagdo ndo negativa entre o desempenho ESG
corporativo e os retornos financeiros.

As praticas ambientais tornam-se cada vez mais importantes, ndo apenas numa perspetiva
empresarial, mas também para cada um de nos. Recentemente acionistas externos e
internos estdo a mostrar cada vez um maior interesse no desempenho ambiental das
organizagdes devido ao impacto da poluicdo. A gestdo das empresas deve garantir que os
recursos naturais do processo produtivo sejam aproveitados de forma racional. O recurso
a tecnologia avancada e a inovagdo de produtos podera melhorar o desempenho
ambiental, uma vez que revela a capacidade de uma empresa de diminuir os custos e
encargos ambientais para os seus clientes e assim, criar oportunidades de mercado através
de tecnologias e processos ambientais ou de produtos desmaterializados e concebidos de
forma mais ecoldgica e com maior durabilidade. De acordo com (Menyk et al. 2003) um
desempenho ambiental mais forte pode melhorar o valor da empresa e atrair novos
investidores.

A responsabilidade social das empresas pode ser definida como a responsabilidade da
empresa para com multiplas partes interessadas, como os funcionarios e as comunidades
como um todo, além das suas responsabilidades para com os seus acionistas. Segundo
(Turban et al. 1997) as empresas com maior performance no pilar Social tém maior
facilidade em atrair funciondrios. Assim, para gerar confianga e lealdade para com os
funciondrios, clientes e sociedade, a empresa deve ser socialmente responsavel.

De acordo com (Barnett et al. 2012) empresas com uma alta responsabilidade Social tém
também maiores performances.

Um bom sistema de Governanga ¢ um elemento essencial para otimizar o desempenho de
um negocio no melhor interesse dos seus acionistas, limitando os custos e favorecendo
assim a continuidade da empresa. A governanga empresarial ¢ caracterizada como um
procedimento e estrutura utilizada para coordenar e lidar co negdcios e empreendimentos
da organizacdo no sentido de modernizar o negdécio. A Governanga assume um papel
fundamental na execucdo da organizacdo e no auxilio do desempenho do conselho de
administracdo e no controlo das suas operagdes. Um estudo feito por (Giannarakis et al.
2014) mostrou que a Governanga influéncia a performance da empresa.

Estudos empiricos indicam que empresas com melhores ESG Risk Ratings tendem

apresentar:
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e Menor volatilidade de retorno: reducao da volatilidade dos precos das acdes
devido a melhor gestao de riscos.

e Melhor desempenho financeiro: desempenho financeiro superior a longo prazo,
impulsionado pelas praticas sustentaveis e eficientes.

e Maior atracdo de investimentos: atracdo de um maior numero de investidores

institucionais que priorizam investimentos sustentaveis.

Também (Friede, 2015), examinou a relacdo entre praticas ambientais, sociais e de
governanga ¢ o desempenho financeiro das empresas. Este estudo apresenta uma meta-
analise abrangente que compila e analisa dados de mais de 2000 estudos empiricos de
diferentes regides geograficas, industrias e periodos, para fornecer uma visao holistica de
como as praticas influenciam o desempenho financeiro. Os resultados obtidos na maioria
dos estudos analisados referem uma correlagdo positiva entre as praticas ESG e o
desempenho financeiro. Empresas que implementam préticas robustas de ESG tendem a
ter um desempenho melhor. Esta correlagdo positiva ¢ observada em varias industrias e
regides, sugerindo que praticas ESG sdo benéficas num contexto amplo.

(Khan, 2016), mostrou as primeiras evidéncias de que a divulgacdo de informagdes de
sustentabilidade materialmente relevantes tem um impacto positivo no valor de mercado
das empresas. O seu estudo permitiu destacar a importancia da transparéncia e da
comunicagdo eficaz sobre questdoes de sustentabilidade para os investidores e outros
stakeholders, além disso, enfatiza a necessidade de uma abordagem personalizada para a
divulgagdo de informacdes de sustentabilidade, reconhecendo que as questdes

materialmente relevantes podem variar entre empresas € setores.

2.2 A Metodologia de Rating ESG da Sustainalytics

Como ja referido no capitulo I a Sustainalytics € uma das principais agéncias de
classificagdo ESG, a qual fornece um sistema de ESG Risk Rating.

Embora as agéncias de rating ESG ndo divulguem ao publico a sua metodologia completa
para avaliar as empresas, ¢ importante nesta dissertagdo explorar mais a metodologia

adotada pela Sustainalytics, cujos ratings serdo usados na investigagao.
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A Sustainalytics, ¢ uma empresa adquirida, pela Morningstar, um fornecedor global de
analises de ratings ESG, que tem como objetivo ajudar os investidores a integrar os fatores
de sustentabilidade nas suas decisdes de investimento.

De acordo com (Garz and Volk, 2018), Sustainalytics ESG Risk Ratings “foram criados
para ajudar os investidores de renda fixa e acdes a identificar e compreender a informacgao
financeira relacionada com os riscos ESG nos seus portfolios de investimento, e a avaliar
como esses riscos podem afetar a performance desses investimentos a longo prazo.”.
Sobre a curva da inovacao do Rating ESG, sabe-se que a mudanga transformacional que
caraterizou os mercados do Responsible Investment (RI) nos Gltimos 20 anos também se
estende as classificagdes ESG das empresas que desempenham um papel essencial nas
estratégias de integracdo de muitos investidores. Na verdade, o crescente interesse dos
investidores em pesquisas ESG, juntamente com muitas evidéncias continuas sobre o
potencial de desempenho, levou a um aumento das expectativas em relagdo as
classificagdes ESG ao longo do tempo. A evolucao das classificagdes ESG pode ser
descrita como curva em formato S que passou por trés fases diferentes como mostra a
figura 4.

A primeira fase, denominada Rating 1.0, caraterizou-se pela classificacdo das empresas
pelos fornecedores de servigos de dados, que geralmente atribuiam classificacdes com
pouca ou nenhuma diferenciacdo entre questdes especificas do setor. Além disso, nao
aplicavam esquemas de ponderacdo considerar as diferengas materiais na forma como as
questdes ESG poderiam afetar o desempenho financeiro das empresas em diferentes
setores. O foco principal do Rating 1.0 era obter e interpretar as divulgacdes das empresas.
A medida que a procura dos investidores por informacdes ESG financeiramente
relevantes aumentava, as informacdes divulgadas pelas empresas tornavam-se mais
detalhadas. Os fornecedores de classificacdbes ESG enfrentavam uma curva de
aprendizagem acentuada. Durante a segunda fase, a que se chamou Rating 2.0, a industria
de classificagdes ESG tornou-se altamente profissionalizada e a qualidade e a quantidade
das pesquisas e andlises ESG melhoravam gradualmente.

Assim, com o passar do tempo, académicos e analistas comecaram a investigar se 0 ESG
e o desempenho financeiro estavam relacionados. A medida que as evidéncias das
ligagdes entre uma forte gestdo empresarial ESG e os retornos financeiros comegaram a
acumular-se, e os investidores investiram mais em recursos no desenvolvimento de novas
formas de integrar os dados ESG nas avalia¢des de compromissos e outros processos de

tomada de decisdo das empresas. Sendo assim, as empresas de classificagdo ESG
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responderam ao crescente interesse dos investidores, projetando novas métricas para
avaliar e quantificar praticas de governanga sustentavel e diferenciar as avaliagdes das
empresas com base na materialidade. A figura 4 mostra a curva do tempo relativamente

a evolugdo dos diferentes tipos de ratings.

Rating 2.0

Maturity

Time
Figura 4 - Evolucdo das Classificagbes ESG

Fonte: Sustainalytics

Com o langamento do ESG Risk Rating, deu-se inicio a terceira fase da transformacao
dos ratings denominada Rating 3.0. Nesta etapa da curva de inovacao ESG, a abordagem
evoluiu de uma avaliagdo das empresas baseada numa ampla gama de preocupacdes das
partes interessadas para uma abordagem mais focada na materialidade financeira de cada
questdo ESG especifica para cada empresa. Enquanto o Rating 2.0 fornecia carateristicas
sobre critérios ESG individuais, o Rating 3.0 aprofunda essas perce¢des ESG com uma
andlise ESG totalmente integrada das capacidades de governanca corporativa das
empresas.

Umas das caracteristicas mais distintivas do ESG Risk Rating ¢ a forma como sintetiza
pontos criticos sobre a exposicao das empresas € a gestdo de diferentes tipos de riscos
ESG. Ao contrario de outras abordagens de rating, que sdo unidimensionais e se
concentrando na gestdo ESG independentemente do contexto especifico de exposi¢do de
cada empresa, as classificacoes de risco ESG sdo bidimensionais. Elas avaliam tanto as
consideragdes de gestdo quanto de exposicao. Esta combinacao de informacgdes sobre a
exposi¢do e gestdo de riscos ESG permite comparar perfis ESG de empresas de diversos

setores economicos usando uma unica meétrica.
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A expectativa de utilizacao do ESG Risk Rating por parte dos investidores e outras partes
interessadas ¢ variada, como ilustrado na figura 5. As partes interessadas podem empregar
o rating para avaliar e comparar os riscos associados a diferentes setores, grupos
industriais ou subsetores. Por exemplo, no processo de tomada de decisdo, ¢ possivel
analisar se o setor farmacéutico apresenta maiores riscos do ponto de vista ESG em
comparagdo com o setor quimico, e vice-versa. Espera-se que o ESG Risk Rating permita
também avaliar o desempenho ESG relativo das empresas dentro de um mesmo subsetor,
como comparar a Exxon com a Chevron em termos de eficdcia com que gerem os seus
riscos ESG. Outra aplicacao ¢ o acompanhamento das alteragdes nas avaliagdes de risco

ao longo do tempo e a sua influéncia nos precos das acdes.
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Figura 5 - Diferentes formas como o utilizador pode aplicar o Risco de Rating ESG
Fonte: Sustainalytics
Por outras palavras, o Sustainalytics Risco Rating ESG avalia a eficidcia com que as
empresas gerem a materialidade dos seus riscos ESG. Esta avaliagdo ¢ pertinente pois os
riscos ESG materializam-se através dos riscos financeiros tradicionais, como o risco de
crédito, o risco de mercado e o risco operacional (EBA, 2021). Contudo, o propoésito deste
risco ¢ claro: visa medir o impacto potencial dos riscos ESG no valor da empresa. Dada
a sua natureza, proporciona um método que permite comparar entre diferentes setores
empresariais.
O que acontece ¢ que empresas de diferentes setores enfrentam geralmente um conjunto
variado de riscos materiais ESG, cada um com um peso especifico, dependendo da sua
relevancia. Adicionalmente, existem riscos que, por varias razdes, sdo mais geriveis do
que outros, € o rating procura distinguir esses riscos. Por exemplo, a Volkswagen tem um

longo e dispendioso caminho pela frente até se tornar uma empresa totalmente dedicada
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a producao de veiculos elétricos, como a Tesla. Embora este objetivo ndo seja impossivel,
representa um desafio significativo. Por outro lado, um produtor de petréleo, mesmo com
os melhores sistemas de gestdo e tecnologias avangadas para a economia de carbono, ndo
conseguira alterar o se produto principal, que ¢ o petréleo. Este ¢ um exemplo de
Manageable Risk Factor (MRF), ou seja, o fator de risco gerivel, que difere
significativamente entre setores como o automobilistico e o petrolifero.

As empresas avaliadas por este tipo de rating sdo classificadas em cinco categorias de
risco ESG: (1) negligenciavel, (ii) baixo, (ii1) médio, (iv) alto e (v) severo. A escala de
pontuacdo varia de 0 a 10 para risco negligenciavel, de 10 a 20 para risco baixo, de 20 a
30 para risco médio, de 30 a 40 para risco alto, e mais de 40 para risco severo. Quanto
menor for a pontuagdo, menor sera a exposi¢cdo da empresa aos riscos ESG. Garcia et al.
(2017) concluem que empresas mais expostas aos riscos ESG, como as do setor
energético, tém um incentivo maior para investir em divulgagdes ESG com o objetivo de
informar os acionistas ¢ mitigar conflitos de interesse.

A figura 6 ilustra a distribui¢ao das empresas no universo dos ratings, nas categorias

mencionadas anteriormente, com base em dados referentes a Julho 2018.
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Figura 6 - Cobertura das entidades por nivel de Risco de Rating ESG

Fonte — Sustainalytics (2018)
A andlise realizada pela Sustainalytics baseou-se numa amostra de 4 375 emissores,
abrangendo cerca de 42 industrias e 138 subindustrias. Conforme ilustrado na figura 6, a
distribuigdo assemelha-se a uma curva em forma de sino, embora com alguns desvios. E
notavel que apenas 1% das empresas estejam na categoria de risco negligenciavel, o que
¢ consistente com as expectativas do estudo, dado que ¢ bastante excecional que as
empresas hoje enfrentem uma exposicdo negligencidvel a riscos ESG financeiramente

relevantes. Por outro lado, apesar da sua importancia numa perspetiva multi-stakeholder
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nem todas as questdes ESG a que as empresas estdo expostas resultam em impactos
financeiramente materiais. Os 10% das empresas que se encontram no grupo de risco
severo, abrangendo varios subsetores e regides da economia global, foram considerados
como tendo um elevado nivel de risco material ESG.

Para ser considerado material no ESG Risk Rating, um problema ESG deve ter o potencial
de impactar o valor financeiro de uma empresa e, consequentemente, o risco financeiro e
o perfil de retorno de um investimento. E crucial distinguir o uso de materialidade como
um conceito no rating de risco ESG. Mais formalmente um problema ESG ¢ considerado
material no ambito da estrutura do rating de risco ESG se a sua presenca ou auséncia nos
relatdrios financeiros puder influenciar as decisdes de um investidor.

A premissa subjacente ao Risco de Rating ESG ¢ que, com a transi¢do mundial para uma
economia mais sustentavel, uma gestao aprimorada do risco ESG provavelmente ajudara
a gerar um valor empresarial superior a longo prazo. Duas dimensdes foram utilizadas
pela Sustainalytics na avaliacdo do Risco de Rating ESG, sendo a primeira designada
como Exposic¢do.

O enfase do Risco de Rating ESG na materialidade levou a Sustainalytics a adicionar uma
nova dimensao as suas classificagdes — a exposicao ao risco ESG, que reflete o grau em
que uma empresa estd exposta aos riscos ESG materiais, influenciando assim a pontuacao
geral do risco da empresa, bem como a sua pontuagao de risco para cada questao ESG
Material (MEI). A exposi¢@o pode ser considerada como um conjunto de fatores de risco
relacionados com ESG que podem potencialmente causar riscos financeiros para as
empresas. De outra forma, a exposi¢do estd relacionada com a vulnerabilidade ou
sensibilidade da empresa aos riscos ESG. Uma exposi¢cao negligenciavel sugere que o
problema tem pouca materialidade para a empresa, enquanto uma alta exposi¢ao indica
que o problema ¢ significativo. Assim, a exposi¢do ajuda a determinar o peso atribuido a
cada MEI; este peso indica a medida em que o incidente contribui para a classificagdo na
gestdo da empresa e para a classificacdo geral quanto ao Risco de Rating ESG. Neste
contexto, um incidente com maior exposi¢ao tera um maior peso, enquanto um incidente
com menor exposi¢ao terd um menor peso menor no rating da empresa.

Na figura 7, observa-se a relagdo entre a classificacdo do Risco de Rating ESG e o nimero
total de incidentes identificados nas empresas. Verifica-se que quanto maior € o nimero
de incidentes identificados, maior ¢ a classificagdo de Risco de Rating ESG. O grafico
apresentado na figura 7 segue uma distribui¢do aproximadamente normal. O Risco de

Rating ESG ¢ revisto anualmente pela Sustainalytics com o objetivo de analisar até que

18



ponto os incidentes identificados poderdo ser materializados a curto ou longo prazo, bem
como avaliar a probabilidade e o impacto expectavel desses incidentes. Esta informagao
qualitativa utilizada ¢ essencialmente extraida de fontes externas, incluindo Greenhouse

gas (GHG), a SASB e o PRI
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Figura 7 - Relagdo entre o numero de incidentes verificados e a Classificagdo de Risco de Rating ESG
Fonte: Sustainalytics

A classificacdo relativa a Exposi¢do varia de 0 a 10, com um limiar de materialidade
estabelecido em 2. No processo de classificagdo da exposi¢cdo por subindustria, esta ¢
avaliada com base na média da exposicdo dessa subindustria aos incidentes ESG
materialmente relevantes (MEI). Nesta escala, 0 indica nenhuma exposicdo e 10 denota
um nivel de alta exposi¢ao.

A figura 8 destaca os incidentes mais frequentemente selecionados como relevantes,
evidenciando-se os Recursos Humanos (considerados materiais em cerca de 95% das
empresas), Etica (91%) e Governanga (77%).

A segunda dimensdo utilizada no célculo do Risco de Rating ESG ¢ a Gestdo. Esta
dimensao visa analisar a capacidade e eficacia da empresa na gestao dos incidentes de
elevada materialidade. As classificagdes relativas a gestdo variam de 0 a 100, onde 0
indica que ndo ha evidéncia de gestdo do incidente e 100 indica um elevado nivel de
gestdo do incidente pela empresa. Para quantificar esta dimensao, a Sustainalytics recorre
a dois indicadores principais. O primeiro indicador avalia a preparacdo da empresa para
gerir os riscos ou incidentes, com base nas diferentes politicas e programas estabelecidos.
O segundo indicador mede o sucesso na implementacao dos seus sistemas de gestdo,

exemplificado pela redugdo das atuais emissdes de carbono.
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Figura 8 - Percentagem de empresas na qual os incidentes ESG sdo considerados materiais
Fonte: Sustainalytics
Um dos fatores que contribui para as diferencas entre empresas de pequena e grandes
capitalizagdo ¢ as empresas menores tendem a ser menos acompanhadas, menos
transparentes e geralmente menos estudadas. No contexto das classificagdes ESG, que se
baseiam predominantemente nas informagoes divulgadas pelas proprias empresas, isso
resulta em que as grandes empresas, por reportarem muito mais informacao e disporem
de mais recursos € meios para tal, tendem a receber classificagdes mais elevadas. Em
contraste, as empresas menores, muitas vezes sem recursos financeiros suficientes para
criar equipas dedicadas ou contratar consultores externos, acabam por ndo conseguir
elaborar e divulgar relatérios detalhados sobre sustentabilidade, o que pode afetar as suas
classificagdes ESG perante as partes interessadas.
A estrutura do ESG Risk Rating da Sustainalytics ¢ baseada em dois componentes
principais:
1. Exposi¢do: refere-se a vulnerabilidade da empresa a riscos materiais ESG, sendo
especifica do setor e da empresa. Esta exposi¢ao ¢ influenciada por fatores como
a localizagdo geografica, o modelo de negocios e as praticas industriais.
2. Gestao: avalia a capacidade da empresa em gerir os riscos ESG. Inclui uma anélise
de politicas, programas, praticas e iniciativas de governan¢a implementadas pela

empresa.
A metodologia de avaliagcdo envolve varias etapas:

e Identificacdo de Riscos Materiais. Identificagdao dos fatores de risco material mais
relevantes para cada setor.
e Avaliacdo da Exposicao. Medicdo da exposicdo da empresa a esses riscos, com

base em caracteristicas especificas do setor e da empresa.
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e Avaliacdo da Gestao: Andlise das praticas de gestdo da empresa para mitigar os
riscos identificados, incluindo a revisdo de politicas, programas de

sustentabilidade, estruturas de governanga e desempenho historico.
Exemplo de aplicagdo no setor energético:

e Exposi¢ao: Alta exposi¢do a riscos ambientais, como emissdes de carbono e
impactos climaticos.
e (estao: Avaliacdo de politicas de energia renovavel, praticas de eficiéncia

energética e estratégias de redugao de emissoes.

O célculo do rating resulta da combinagdo das pontuacdes relativas a exposi¢do e a
gestdo, originando o ESG Risk Rating final, que ¢ uma medida do risco ESG material ndo

gerido por uma empresa.

2.3 O Papel da Auditoria ESG

A integracdo de critérios ESG na Auditoria esta a tornar-se crucial para garantir a
sustentabilidade e responsabilidade corporativa. Tradicionalmente focadas em aspetos
financeiros, as auditorias estdo agora a ser ampliadas para incluir métricas e indicadores
ESG. Este facto reflete a crescente importancia de praticas sustentaveis e responsaveis na
estratégia de negocios.

A designacao “auditoria ESG” refere-se a uma avaliagao dos riscos relacionados ao ESG
e inclui a verificacdo da precisdo dos dados ESG que uma empresa divulga. Como
qualquer auditoria, as Auditorias ESG alinham-se frequentemente com outras dimensoes
relacionadas aos requisitos de conformidade da empresa. A verificagdo da eficécia dos
controlos e atividades relacionados com ESG pode ajudar as empresas a identificar falhas,
avaliar riscos e desenvolver planos de agdo.

Um dos principais desafios das métricas de sustentabilidade reside na precisdo,
transparéncia e confiabilidade das informagdes que influenciam as pontuagdes dos
ratings. Normalmente, as avaliagdes das agéncias de rating sdo feitas através de
questionarios complexos ¢ de uma analise aos relatorios publicado pelas empresas.
Embora os relatorios financeiros tenham atingido formas padronizadas

internacionalmente, os relatorios nao financeiros ainda nido alcancaram esse nivel de
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maturidade. Isto pode levar a variagdes no grau de precisao da informagao, afetando a
veracidade da pontuagdo ESG. A assimetria de informagao entre empresas e participantes
do mercado pode ser mitigada pela presenca de uma verificacdo externa. A garantia de
terceiros sobre a qualidade dos relatérios de gestao tem como objetivo principal aumentar
a credibilidade das divulgacdes voluntarias, (Healey et al., 2001). Estudos académicos
recentes mostram um aumento no nimero de empresas que procuram conhecimento
externo para verificar os relatérios de informagdo ndo financeira, (Kolk, 2008). Por
exemplo, usando uma amostra de empresas multinacionais, (Perego & Kolk, 2012)
revelaram que a propor¢do de empresas com relatorios de sustentabilidade auditados
aumentou de 21,4% em 1999 para 55,8% em 2008.

(Farooq et al. 2017) mostraram que a garantia da informagao de sustentabilidade aumenta
a perce¢do e a confianca dos acionistas no que toca aos relatorios ESG, e que o pedido de
garantia de servigos ¢ afetado por pais e também por empresas de setores especificos.
Aceder a informagao acerca sustentabilidade ndo é uma tarefa facil. As agéncias de rating
ESG tém vindo a ser criticadas devido a sua metodologia Windolph, (2011). Existem
varias controvérsias relacionadas com a complexidade do termo sustentabilidade, da
escolha do critério, a sua medi¢do usando a pontuagdo, ¢ como avaliar se os critérios
foram atendidos (Porter & Kramer, 2006). Uma falta de atencao tem sido dada a precisao,
transparéncia e confiabilidade da informacgao que sera a base destas pontuagdes de rating.
O relatorio ESG divulgado pelas empresas serda a primeira fonte de informacdo das
agéncias de rating. A qualidade € crucial para a precisao da avaliagdo ESG, no entanto os
relatorios ndo financeiros ainda ndo alcangaram um padrdo a nivel internacional (Eccles,
2011). O facto de os relatorios ainda ndo terem alcangado um padrao a nivel internacional
¢ um problema particularmente grave que pode levar a problemas de informagao ESG
falsa ao publico, por exemplo green-washing ou social-washing. O green-washing ocorre
quando uma empresa faz declaragdes enganosas ou exageradas sobre as suas praticas
ambientais para parecer mais sustentavel do que realmente ¢. Da mesma forma, o social-
washing envolve a deturpagao das praticas sociais de uma empresa para criar uma imagem
mais positiva, como alegagdes de compromissos como a diversidade e a inclusdo.

A assimetria da informacao entre as empresas e os participantes de mercado podera ser
mitigada pela presenca de um auditor externo no relatorio ESG. Atualmente varias
empresas ja estdo a procurar conhecimento externo para verificarem a informagdo da
empresa relativa a sustentabilidade de forma voluntaria, estando a aumentar o nimero de

pedidos ano apds ano.
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Verifica-se que quando os relatorios nao sao submetidos a uma auditoria externa, existe
uma mudanga significativa na pontua¢ao ESG. Isto implica que a informagao contida na
pontuagdo ndo esta completa e ndo incorpora toda a informagao ESG relevante.
Constata-se também que o pilar S beneficia mais com o processo de auditoria.

Neste novo campo de relatdrios sustentaveis e responsaveis, os auditores t€m um papel
crucial como intervenientes de confianca na verificacdo da qualidade, fiabilidade e
consisténcia da informac¢ao ndo financeira. A profissao de auditor estd a entrar numa fase
em que o seu papel central ndo € apenas certificar dados financeiros, mas também validar
os dados ESG e garantir a conexao entre as informagdes financeiras € ndo financeiras,
permitindo avaliar o desempenho global da empresa.

Estudos académicos recentes (Dutta & Dutta, 2021) sugerem que a auditoria externa tem
um impacto positivo significativo na qualidade da informacao que as empresas publicam
sobre os efeitos das alteragdes climaticas. No entanto, uma analise mais aprofundada
revela que o tipo de auditores externos — sejam eles escritorios de auditoria ou
organizagoes terceiras independentes, ¢ independentemente de pertencerem ou ndo as Big
Four - ndo influencia significativamente o nivel das divulgacdes de informacdes. A
verificacdo externa pelo auditor funciona como um mecanismo de monitorizagdo que
reduz a assimetria de informagao entre os gestores da empresa e as partes interessadas.
O pilar E ¢ atualmente o que mais exige divulgagdes e controle pelos reguladores. Os
conselhos de administragdo e comissdes de auditoria devem garantir que os efeitos
significativos associados as alteragdes climdticas sejam corretamente refletidos nas
demonstragdes financeiras. Os investidores esperam que os auditores garantam que as
contas integrem plenamente riscos climaticos significativos, de acordo com as normas
contabilisticas, e que os principais prossupostos e estimativas contabilisticas estejam
alinhados com uma trajetoria de neutralidade carbdnica até 2050. Espera-se também que
os auditores verifiquem a consisténcia e conectividade entre as informagdes narrativas
sobre riscos climaticos e as demostragdes financeiras (IIGCC, 2020).

As alteragdes climaticas e a transi¢do para uma economia de baixo carbono afetam a
maioria dos setores, industrias e organizagdes. As empresas deparam-se com o desafio de
identificar os riscos associados as alteragdes climaticas, avaliar os possiveis impactos no
seu desempenho financeiro, e assegurar que os impactos significativos sejam refletidos
nos relatorios financeiros anuais. Estas dificuldades sdo atribuidas ao conhecimento

limitado sobre questdes climaticas dentro das organizagdes, a concentracdo em riscos de
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curto prazo ¢ a complexidade em quantificar os efeitos financeiros das alteragdes
climaticas (TCFD, 2017).

Os relatorios ESG sao analisados de perto pelos investidores, reguladores e consumidores
para entender como a organizagao esta a criar valor a longo prazo e qual o impacto mais
amplo da organizagao, especialmente em termos do clima e impacto social.

Do ponto de vista regulatorio, a Diretiva do Relatério de Sustentabilidade Corporativa
(CSRD) da Uniao Europeia estabelece requisitos abrangentes de relatorios ESG que
impactarao cerca de 50 000 empresas. As empresas nos EUA com receitas significativas
na UE terdo de publicar informagdes sobre sustentabilidade que cubram todas as suas
operagdes, incluindo operagoes fora da UE.

Para a auditoria interna, a garantia dos relatérios ESG representa uma oportunidade
significativa. O CSRD da Unido Europeia comega com os requisitos de garantia
limitados, que rapidamente evoluem para uma garantia razoavel nos primeiros anos. Com
base nas licdes SOX/ICFR, a auditoria interna pode desempenhar um papel fundamental
ao apoiar as praticas de relatérios ESG da organizagdo, ajudando a entender os riscos,
identificar e racionalizar os controlos e controlar os custos de conformidade.

Dada a amplitude e profundidade que a ESG implica, sera um desafio para a auditoria
interna estar presente em todos os aspetos. Ao coordenar e colaborar com funcdes de
controlo de segunda linha, a auditoria interna pode ajudar a organizagao a obter uma visao
mais completa dos riscos, controlos e processos subjacentes associados aos dados e
informagdes necessarias para um relato eficaz.

Sao varios os objetivos da auditoria ESG, destacam-se os seguintes:

e Verificacdo da Conformidade: As auditorias ESG verificam se as
empresas estdo em conformidade com as regulamentagdes ambientais,
sociais e de governanca. Esta verificagdo assegura que as praticas da
empresa estejam alinhadas com as normas e leis aplicaveis.

e Avaliacdo de Riscos: Identifica os riscos ESG que podem afetar o
desempenho financeiro e a reputacdo da empresa. A andlise cuidadosa dos
riscos permite as empresas antecipar problemas potenciais e implementar
medidas preventivas.

e Transparéncia e Confianca: A auditoria ESG aumenta a transparéncia
das praticas empresariais, reforgando a confianga entre investidores,
clientes e outros stakeholders. Ao fornecer informacdes detalhadas e

verificadas sobre as praticas ESG, as empresas podem fortalecer as suas
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relagdes com todas as partes interessadas e melhorar a sua imagem no

mercado.

As componentes de uma Auditoria ESG sao trés. O pilar ambiental (E) onde serdo
analisadas emissdes de carbono, gestao de residuos, uso da dgua e energia e impacto na
biodiversidade. O pilar social (S) onde se faz avaliagao de praticas laborais, direitos
humanos, condi¢des de trabalho, diversidade e inclusdo, e impacto comunitario. Por fim,
o pilar governanga (G) que consiste na revisdo da estrutura de governanga corporativa,
ética empresarial, politicas anticorrupg¢do, transparéncia e responsabilidade.

A metodologia de uma Auditoria ESG é composta por uma série de etapas estruturadas
para avaliar a conformidade da empresa com os critérios ESG. Comega pela planificacdo
e com a defini¢do de objetivos especificos da auditoria, tais como: avaliar a conformidade
com regulamentacdes especificas, identificar riscos ESG ou melhorar praticas de
sustentabilidade. Segue-se a escolha de critérios e indicadores ESG relevantes com base
em frameworks reconhecidos, como o Global Reporting Iniative (GRI), Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), e Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Passa-se a recolha de dados que pode ser feita através de fontes
internas, ou seja, relatorios de sustentabilidade, politicas internas, registo de desempenho
ambiental, social e de governanga. Ou também pode ser feita através de fontes externas,
consiste na obtencao da informacgao de relatorios de terceiros, auditorias anteriores, dados
de benchmark, regulamentagdes aplicdveis. No passo seguinte, elabora-se o relatorio
detalhado com os resultados encontrados durante o processo de auditoria, incluindo
conformidade, desempenho e areas de riscos e por fim as recomendagdes. Faz-se a
apresentacao dos resultados da auditoria a gestdo e discutem-se as agdes corretivas
necessarias desenvolvendo-se um plano de acao para abordar as areas de melhoria e riscos
identificados.

Um exemplo pratico de uma auditoria ESG no setor financeiro envolve a andlise do pilar
E, que se concentra na vertente ambiental através da avaliagdo das politicas de
financiamento sustentdvel, abarcando investimentos em energias renovaveis € projetos
ambientalmente responsaveis. No ambito social, a auditoria inclui a anélise das praticas
de envolvimento com a comunidade, o apoio a projetos sociais € a implementagdo de
politicas de inclusdo financeira. Relativamente a governanga, a auditoria examina as
praticas de governanga corporativa, incluindo a gestao de riscos ESG e a transparéncia

nas divulgagdes financeiras e de sustentabilidade.
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Ha diversos beneficios associados a implementacao de auditorias ESG nas empresas.
Primeiramente, a melhoria da reputacgdo ¢ significativa, pois empresas com praticas ESG
robustas e auditadas de forma independente conquistam maior confianga e credibilidade
no mercado, melhorando a sua reputagdo perante os clientes, investidores e outros
stakeholders. Adicionalmente, estas auditorias contribuem para a redugdo de riscos ao
identificar e mitigar problemas ambientais, sociais ¢ de governanga que podem ter um
impacto negativo no desempenho financeiro e operacional da empresa. No que concerne
a conformidade regulamentar, assegurar que a empresa cumpra com os padrdes e
regulamentagdes ESG pode prevenir multas, sangdes, protegendo a reputacao
corporativa. Por fim, a adogdo de praticas ESG auditadas promove um desempenho
sustentavel a longo prazo, fortalecendo a resiliéncia e crescimento da organizagao.

As praticas ESG ndo representam apenas um diferencial competitivo; elas tornaram-se
uma exigéncia crescente por parte dos investidores, consumidores e reguladores. No
entanto, a auditoria dessas praticas enfrenta uma série de desafios que devem ser
meticulosamente abordados para garantir a integridade e a eficacia do processo. Entre os
desafios esta a complexidade e variabilidade: a disponibilidade e qualidade dos dados
ESG podem ser limitadas, e a recolha e validagdo de dados precisos e completos sdo
essenciais para uma auditoria eficaz. Além disso, a integracao das auditorias ESG com as
auditorias financeiras e operacionais tradicionais requer uma compreensao aprofundada

e uma abordagem holisticas.

2.4 ESG e Cotacio das Acoes

Acdes, também conhecidas em inglés como "stocks" ou "equities", sdo titulos financeiros
que representam uma fragcdo da propriedade acionaria numa empresa.

A integracdo de critérios ESG na andlise de investimentos esta a tornar-se cada vez mais
importante para os investidores que procuram ndo apenas o retorno financeiro, mas
também um impacto positivo no meio ambiente e na sociedade. Como ja referido
anteriormente varios estudos sugerem que empresas com fortes praticas ESG tendem a
ter um melhor desempenho financeiro a longo prazo. No entanto, sdo também varios os
desafios na integracdao das ESG nas empresas, como a quantificacdo precisa dos impactos
ESG e a sua integracdo na andlise financeira podem ser por vezes complexas. A qualidade

e a consisténcia dos dados ESG variam amplamente entre empresas e setores e o custo de
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implementagdo, a implementacdo de praticas ESG pode exigir investimentos
significativos, que podem ndo ter por vezes retornos imediatos.

Os investidores compram agdes por varias razdes: a primeira € a apreciacao do capital,
que ocorre quando o preco de uma ac¢ao aumenta. Outro motivo ¢ o pagamento de
dividendos, uma parcela dos lucros da empresa distribuida aos seus acionistas.
Adicionalmente, possuir agdes confere direito de voto e influéncia nas decisdes da
empresa, proporcional ao nimero de a¢des detidas.

As empresas emitem agoes para captar fundos destinados a uma variedade de propositos,
como o pagamento de dividas, o langamento de novos produtos em diferentes mercados
ou regides, a ampliagdo das instalacdes, ou investimentos em sustentabilidade. No que
toca as emissdes das chamadas “green bonds”, ou obrigacdes verdes, estas tém o
propdsito especifico de financiar praticas sustentaveis nas suas empresas. Os fundos
captados sdo utilizados em projetos como a instalagdo de painéis solares, a aquisicao de
veiculos elétricos, entre muitos outros investimentos voltados para a sustentabilidade.
No meio académico e noutros contextos, € frequente a convic¢ao de que agdes com menor
risco ambiental, social e de governanca (ESG) oferecem retornos inferiores, tanto devido
ao aumento de capital decorrente de entradas recentes quanto pela disposicdo dos
investidores em aceitar rendimentos mais baixos para as possuir. No entanto, de acordo
com a Morningstar em 2024, essa perspetiva nao se verifica se se considerar a avaliacao
como um indicador de desempenho. Adam Fleck, diretor de investigagdo da Morningstar
Sustaianlytics, refere que as empresas com menor risco ESG estdo atualmente
subvalorizadas. “Isso ¢ consistente com o mercado mais amplo”, afirma Fleck, que
também acompanhou um estudo envolvendo 1 600 empresas, constatando que o racio
preco/valor justo estimado se mantém relativamente estavel nas cinco categorias de risco
de rating ESG.

Investir com base em avaliacdes de risco ESG tornou-se uma pratica cada mais popular,
como tal também existem estratégias de investimento com base nas avaliagdes de risco
ESG. A estratégia screening positivo/negativo, o screening positivo envolve selecionar
empresas com base em critérios ESG positivos, enquanto o screening negativo exclui
aquelas que ndo atendem a certos padroes ESG, ou que operam em setores controversos,
como armas, tabaco e combustiveis fosseis. Esta € uma estratégia que ajuda a evitar riscos
reputacionais e regulatorios. Compromisso corporativo € voto por procuragcdo permitem
que os investidores exercam a sua influéncia ao interagir com as empresas sobre questdes

ESG e ao votar em assembleias de acionistas, incentivando a adogdo de praticas
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sustentaveis. Esse comprometimento pode levar a melhorias nas politicas e praticas ESG
das empresas. Compromisso corporativo € voto por procuragdo permitem que 0S
investidores exercam a sua influéncia ao interagir com as empresas sobre questdes ESG
e ao votar em assembleias de acionistas, incentivando a adog¢ao de praticas sustentaveis.
O desempenho financeiro de uma acao ¢ composto por varios indicadores. Um deles ¢ o
Previously closing Price que se refere ao prego final pela qual uma acdo, titulo ou
qualquer outro ativo financeiro foi negociado no final do dia. A relagdo do Previsouly
closing Price com o ESG pode ser complexa e multifacetada, pois este pode servir de
indicador de como o mercado reage as praticas ESG de uma empresa. Por exemplo, uma
empresa que anuncie uma nova iniciativa ambiental como a reducdo das emissdes de
carbono, por levar a um aumento nos pregos das agdes, pois os investidores que valorizem
praticas sustentdveis podem comprar mais agdes, aumentando assim o Previously closing
Price. (Benkraiem et al. 2021) e (Deng et al. 2021) constataram igualmente que existe
uma relagdo entre as atividades relacionadas com Corporate Social Responsability (CSR)
e a volatilidade dos precos das agdes. Neste estudo compararam-se empresas altamente
ativas em termos de CSR com empresas menos ativas e verificou-se que as empresas com
uma maior atividade CSR apresentam uma menor volatilidade.

Outro indicador de desempenho financeiro ¢ o Market capitalization que se refere ao
valor total de mercado de uma empresa. De acordo com (Fatemi et al. 2018) um forte
desempenho ESG pode aumentar o valor de uma empresa, enquanto um fraco
desempenho reduz o valor da empresa.

O indicador Market return ¢ importante para os investidores que pretendam analisar e
entender o desempenho dos seus investimentos em relagdo ao mercado em geral. Fazer
esta analise permite aos investidores tomar decisdes de investimento mais alinhadas com
os seus objetivos. (Jain et al. 2019) referem que em comparagdo com as agoes
convencionais, as opgdes de investimento sustentavel melhoram o risco/retorno das
carteiras de investimento. O Market return encontra-se subdividido em trés maturidades
Market return YTD, Market return 1 Year, Market return 3 Years, sendo o primeiro o
acumulado a data de hoje, o segundo ao final de um ano, e o terceiro ao final de trés anos.
O Return on Assets (ROA) ¢ um indicador que esta relacionado com o retorno sobre os
ativos, pois mede a eficiéncia com que uma empresa estd a utilizar os seus ativos para
gerar lucro. O estudo do setor bancario de (Jo et al. 2015), efetuado em 29 paises, entre
os anos de 2002 e 2011, mostrou que custos ambientais mais baixos podem melhorar o

desempenho financeiro de uma forma positiva, mais na Europa e na América do Norte
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em comparagio com a regido Asia-Pacifico. Concluiu ainda que se prevé uma diminuigéo
nos custos ambientais pelo menos um ou dois anos antes que os resultados possam ser
observados na eficiéncia operacional, tais como no Return on Assets.

Um outro indicador importante para medir o desempenho financeiro ¢ o EBIT, pois tem
como objetivo analisar a capacidade da empresa em gerar lucros, excluindo o impacto
dos juros e imposto. (Ching et al. 2017) refere que a teoria da agéncia e a teoria da
sinalizacdo explicam que o mercado pode penalizar as empresas que nao se comportem
de forma responsavel. O principal efeito dessa penalizagdo reflete-se numa diminuicao
do desempenho das empresas, nomeadamente numa diminuicdo das suas vendas, e
consequentemente na diminui¢ao do EBIT.

O retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), ou Return on Equity em inglés, ¢ um
indicador fundamental para avaliar o desempenho financeiro de uma empresa. Ele mostra
a eficiéncia com que a empresa gera lucro em relagdo ao capital investido pelos seus
acionistas. Quanto maior o ROE, mais eficiente ¢ a empresa em utilizar o patrimonio
liquido para gerar lucro. Isso € importante tanto para os acionistas, que desejam ver um
retorno solido sobre seu investimento, quanto para a propria empresa, pois um alto ROE
pode indicar uma gestdo eficaz dos recursos e uma vantagem competitiva no mercado.
Um Return on Equity elevado ¢ geralmente favoravel, pois indica que a empresa esta a
gerar mais lucro em relagdo ao seu capital proprio, (Hatem, 2014).

A classificacdo de acdes através do Style Box da Morningstar organiza-se em dois eixos
principais. O eixo vertical divide as agdes segundo a capitalizagdo de mercado em trés
categorias: pequena (small), média (mid) e grande (large) capitalizacdo. O eixo horizontal
categoriza as agoes de acordo com a taxa de crescimento, dividindo-as em trés grupos:

valor (value), misto (blend) e crescimento (growth), tal como ilustrado na figura 9.
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Figura 9 - Morningstar Style Box

Fonte: Style Box Morningstar Direct

Apesar da tematica ESG ser recente existem vdrios trabalhos que ja exploram o tema
como ¢ o caso de (Capucho, 2022) que aborda a complexa inter-relacdo entre os ratings
ESG, fatores de investimento e ratings de crédito no ambiente financeiro contemporaneo.
O trabalho explora como os ratings ESG podem influenciar a perce¢do de risco e as
decisdoes de investimento, destacando-se o crescente interesse dos investidores pelas
préaticas sustentaveis. Através de uma analise quantitativa detalhada, este estudo examina
dados de varias empresas para compreender como os ratings de risco ESG se
correlacionam com os ratings de crédito emitidos pelas agéncias reconhecidas, bem como
com outros fatores de investimento tradicionalmente considerados na avaliacao de ativos.
O trabalho apresenta contribui¢des significativas ao identificar tendéncias e padrdes nos
dados que podem ser usados por gestores de fundos, investidores institucionais e analistas
financeiros para basear as suas estratégias de investimento e gestao de risco. Ao comparar
os ratings ESG com mudangas nos ratings de crédito e variacdes nos retornos de
investimento, a dissertacdo fornece uma visdo mais clara sobre o impacto pratico das
politicas ESG no desempenho financeiro das empresas. As conclusdes sugerem que uma
pontuacdo alta em critérios ESG esta frequentemente associada a uma maior estabilidade
e previsibilidade financeira, ressaltando a importancia de considerar fatores sociais e
ambientais nas decisdes de investimento.

Na sua dissertacao (Pinto, 2022) apresenta uma analise comparativa do impacto dos
ratings ESG no desempenho das empresas na zona Euro, no periodo de 2010 a 2020. O
estudo adota uma abordagem quantitativa, utilizando dados em painel de uma amostra de

595 empresas, para investigar como os critérios de sustentabilidade ambiental, social e de
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governanga influenciam a performance financeira das empresas. A analise de um vasto
conjunto de dados, incluindo indicadores financeiros e ratings ESG, procura estabelecer
associacgoes entre a adocao de praticas sustentaveis e o sucesso financeiro das empresas
na regido. Os resultados indicam que empresas com altos ratings ESG tendem a
apresentar melhor desempenho financeiro e maior estabilidade, especialmente em
periodos de crise econdmica, sugerindo que as praticas sustentaveis podem atuar como
um indicador de resiliéncia corporativa. Explora também as variagdes entre diferentes
setores e paises dentro da zona Euro, proporcionando perspetivas sobre como o contexto
econdmico e regulatorio pode influenciar a relagdo entre praticas ESG e o desempenho
financeiro. As conclusdes desta dissertacdo fornecem evidéncias valiosas para gestores,
investidores e formuladores de politicas interessados em integrar critérios de

sustentabilidade nas suas decisdes estratégicas.
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Capitulo III — Metodologia
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3.1 Enquadramento Tedrico

A metodologia ¢ uma etapa importante de uma dissertagdo, uma vez que, segundo Fortin
(1999) “assegura a fiabilidade e qualidade dos resultados de investigagdo”.

De acordo com Sousa e Batista (2011) a metodologia consiste num “processo de sele¢ao
da estratégia de investigagdao que condiciona, por si s6, a escolha das técnicas de recolha
de dados, que devem ser adequadas aos objetivos que se pretendam atingir”.

No processo de metodologia podemos considerar dois métodos de investigacdo:
qualitativo e quantitativo. Para Fortin (2020) “o método de investigagdo quantitativo ¢
um processo sistematico de recolha de dados observaveis e quantificaveis. E baseado na
observacdo de factos objetivos, de acontecimentos e de fendmenos que existem
independentemente do investigador”. De acordo com o mesmo autor no método
qualitativo o investigador “observa, descreve, interpreta, € aprecia o meio € o fendmeno
tal como se apresentam, sem procurar controla-los”.

A metodologia ¢ o conjunto de processos ou técnicas usadas para recolher e analisar
dados. A escolha de uma metodologia apropriada ¢ fundamental para garantir que os
resultados da investigagdo sejam validos e confiaveis." Creswell (2014).

Na presente dissertagdo serd adotada uma metodologia quantitativa, que recorre a
métodos estatisticos para recolher, tratar e analisar dados. Esta abordagem quantitativa
visa avaliar relagdes entre varidveis, realizar andlises fundamentadas em estatisticas dos

dados recolhidos, testar hipoteses e formular conclusoes.

3.2 Os Modelos de Analise do Estudo

Neste trabalho, serdo abordadas as seguintes questdes de investigacao que geram as

seguintes hipoteses de analise:
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Questoes de investigacao

Hipoteses de analise

QI - Existe relacao entre Market Return
3 Years e o ESG Risk Rating?

HI1 — O ESG Risk Rating tem impacto no
Market Return 3 Years.

Q2 - Uma maior responsabilidade Social
(S) implica uma melhor performance
financeira?

Q3 - Existe relagao o EBIT de uma
determinada empresa ¢ o ESG Risk
Rating?

H2 — O ESG Risk Rating influencia o
EBIT.

Q4 - Um melhor desempenho Ambiental
(E) por parte das empresas pode gerar
maior valor par a empresa e atrair novos
investidores?

Q5 - Quanto melhor forem as praticas
Sociais (G) das empresas melhor serd a

sua performance financeira?
Tabela 1 - Questoes de Investigagdo e Hipoteses de Andlise

As questdes de investigacdo exploradas neste estudo resultam da revisdo da literatura
previamente apresentada, baseando-se em afirmagdes de diversos autores. Neste modelo,
estabelece-se uma relacdo entre a Hipotese 1 e a Hipdtese 2, indicando que as varidveis
“Market Return 3 Years” e “EBIT” sdao dois indicadores de desempenho de mercado.

Para tentar validar as hipoteses propostas, serdo utilizados os programas Microsoft Excel
e IBM SPSS. O tratamento dos dados comega com uma analise estatistica descritiva das
variaveis, de onde resultam varios graficos e tabelas. E feito um estudo da correlacdo

linear entre variaveis. Por ultimo, é desenvolvido um modelo de analise discriminante.

A correlagdo linear ¢ uma medida estatistica que quantifica a forca e a direcao da relagao
linear entre duas varidveis. A correlagdo € expressa através do coeficiente de correlagdo,
que varia entre -1 e +1, sendo que:

e -1 indica uma correlagdo negativa perfeita, onde um aumento numa
variavel estd sempre associado a uma diminui¢do proporcional na outra
variavel.

e +1 indica uma correlagdo positiva perfeita, onde um aumento numa
variavel estd sempre associado a um aumento proporcional na outra

variavel.
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e 0 indica que nao ha correlagdao linear entre as variaveis, ou seja, as
variaveis nao estdo relacionadas de forma linear uma com a outra, mas

podem estar associadas de outra forma.

O coeficiente de correlagdo mais comum ¢ o coeficiente de correlacdo de Pearson, que
mede o grau de relagao linear entre duas variaveis. A formula para o célculo da correlagao
de Pearson ¢é:

_ Y(Xi—X)(Y;-Y)
VEX=X)ZE(Y;-7)2”’

onde:
X; e Y; sdo os valores individuais das variaveis X e Y.
X e Y sdo as médias das respetivas variaveis X e Y.

> asoma sobre os valores i.
Nesta dissertag@o vai ser usada a classificacdo adotada em Burns et al. (2013):

e 0,7 <|r| £1:Correlagdo linear forte.
e 0,5<|r| <£0,7: Correlagdo linear moderada.
e 0,3 <|r|<0,5: Correlagdo linear fraca.

e 0 < |r| <0,3: Correlagdo linear muito fraca ou inexistente.

A anélise discriminante ¢ uma técnica estatistica multivariada, que permite analisar a
relagdo entre uma uUnica variavel dependente categorica e um conjunto de varidveis
independentes métricas (normalmente distribuidas). A variavel categérica ¢ designada
por variavel de agrupamento e reflete o grupo a que uma observagdo (ou seja, objeto ou
sujeito) pertence. Os elementos de cada grupo sdo descritos segundo um conjunto de
variaveis observadas (variaveis descritivas). Em geral, a analise discriminante pode ser
utilizada para atingir dois objetivos diferentes. Em primeiro lugar, podemos utilizar a
andlise discriminante para identificar varidveis descritivas que discriminam entre
diferentes grupos e para avaliar o poder discriminatorio das varidveis descritivas (tarefa
de discriminagdo). Em segundo lugar, pode-se utilizar a analise discriminante para prever
a pertenca ao grupo de novas observacdes com base nas varidveis descritivas - uma vez
que se sabe quais sdo variaveis descritivas que distinguem os membros dos grupos (tarefa

de classificacdo).
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Esta técnica foi proposta, na primeira metade do séc. XX por Fisher, enquanto
investigador da Estagdo Agronomica de Rothamasted, como critério para a classificacdo
de novas espécies vegetais, segundo as duas caracteristicas biométricas (Mardco, 2021).
A andlise discriminante segue um procedimento em seis etapas. Comegam-se por definir
0s grupos e, por conseguinte, as categorias da variavel dependente. Além disso,
especifica-se uma ou mais fungdes discriminantes, que sdo combinagdes lineares das
varidveis independentes que melhor discriminam entre os grupos. Em segundo lugar,
estima(m)-se a(s) funcao(des) discriminante(s). Em terceiro lugar, avalia-se o poder
discriminatorio da(s) fungdo(des) discriminante(s) estimada(s). Em quarto lugar,
examina-se o poder discriminatdrio das variaveis independentes (descritivas) e avaliam-
se quais as variaveis independentes (descritivas) que mais contribuem para explicar as
diferengas entre os grupos. Em quinto lugar, descreve-se a forma como as (novas)
observagdes sdo classificadas num dos grupos com base nos valores observados das
variaveis descritivas. Finalmente, testam-se os pressupostos da analise discriminante.

A fun¢do discriminante ¢ uma combinagdo linear das varidveis descritivas:

y = bo + b1X1 + bzXz + -+ ann

onde:

Y ¢ a variavel dependente (ou variavel de agrupamento)
b, ¢é o termo contante
b; ¢ o coeficiente discriminante da variavel independente i

X; € avariavel independente i (ou variavel que descreve).
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3.3 Recolha de Dados

De acordo com Creswell (2014), a recolha de dados ¢ o processo sistematico de obtengao
e avaliacdo de dados, com o objetivo de responder a questdes de investigacdo, testar
hipoteses e avaliar resultados.

Nesta dissertacao utilizaram-se dados publicos, ndo envolvendo dados pessoais ou
confidenciais, e todas as analises foram realizadas de acordo com as praticas éticas
habituais na investiga¢do académica.

Para a presente dissertagcdo a recolha de dados foi efetuada durante o més de Margo de
2024 no site da Morningstar. Extrairam-se dados relativos a empresas com agdes cotadas
no mercado mundial. A escolha das varidveis estd de acordo com o objetivo de tentar
explicar o Risco de Rating ESG, a varidvel dependente, a custa de outras variaveis
relacionadas com as empresas. A escolha das variaveis independentes, teve por base as
varidveis utlizadas na literatura para calculo do ESG Risk Rating. Recolheram-se dados
relativos a 205 empresas pois consideraram-se suficientes para fornecer uma amostra
representativa e significativa, o que € essencial para garantir que as conclusoes sejam
baseadas em dados robustos e abrangentes, esta amostra ¢ suficiente pois para analise
descriminante o numero obrigatério de amostra sdo de 30. A base de dados foi criada
manualmente dada a indisponibilidade de se conseguirem extrair os dados da Morningstar
automaticamente. A base de dados ¢ compativel com as metodologias escolhidas para o
estudo, permitindo a utilizagdo de técnicas estatisticas apropriadas para a analise de
dados. Na limpeza dos dados foi necessario converter algumas varidveis para a mesma
unidade monetdria (EUR) de forma a harmonizar a informagdo, uma vez que se
correspondem a empresas de diferentes paises que declaram os seus dados de desempenho
financeiro na moeda local.

As figuras 10 a 14 apresentam as varidveis qualitativas a quantitativas recolhidas que

serdo objeto de estudo.
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Variaveis Quantitativas

Descricao

EBIT

Capacidade de uma empresa em gerar lucros
referentes as suas operagdes principais sem
considerar o impacto dos seus juros ou
impostos.

ESG Risk Rating

Avalia a exposi¢ao de uma empresa aos riscos

ESG e a sua capacidade de os gerir.

Market Cap

Market capitalization que corresponde ao valor
total de mercado de uma empresa cotada em

bolsa.

Market Return YTD

E o ganho ou perda total que um investidor
recebe do mercado financeiro, ao longo de um

periodo especifico.

Market Return [ Year

E o rendimento total de um investimento ao

longo de um periodo de um ano.

Market Return 3 Years

E o rendimento total de um investimento ao

longo de um periodo de trés anos.

Return on Assets

Rentabilidade de uma empresa em relagdo ao

total dos seus ativos.

Return on Equity

E a eficiéncia com que a empresa gera lucro em
relacdo ao capital investido pelos seus

acionistas.

Total number of employees

7

E o nimero total de funcionarios que estdo

empregados numa empresa.

Previous Closing Price

E o valor que serve como referéncia para os

investidores e analistas avaliarem o

desempenho de um ativo.

Tabela 2 - Variaveis Quantitativas
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Variaveis Qualitativas

Descricao

Country E o pais onde a empresa est4 sediada.

Industry Corresponde ao segmento especifico da
economia em que uma empresa opera.

Stock Sector Refere-se a categoria ou segmento de negocios
ao qual uma empresa pertence.

Sotck Style Box E uma ferramenta de categorizagio definida

pela Morningstar.

Tabela 3 - Variaveis Qualitativas

Variaveis Qualitativas - Pilar E

Descricao

Carbon

Emissoes de gases de efeito estufa (GEE) de

uma empresa, geralmente medidos em CO?2.

Emissions, Effluents & Waste

A gestdo eficaz de emissdes, efluentes e
residuos ¢ essencial para minimizar o impacto

ambiental das opera¢des empresariais.

L & Use & Biodoversity

Gerir eficazmente o uso da terra e a
biodiversidade @ é  essencial para a

sustentabilidade ambiental.

Resource Use

Gestao eficiente e sustentavel dos recursos

naturais

Tabela 4 - Variaveis Qualitativas Pilar E

Variaveis Qualitativas - Pilar S

Descricao
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Access to Basic Services Assegurar que 0s servigos essenciais estejam
disponiveis e acessiveis a todas as partes

interessadas.

ESG Integration E o processo de integrar consideracoes
ambientais, sociais e de governanga nas

operagdes e na tomada de decisdes estratégicas.

Human Capital A gestdo eficaz do capital humano ndo sé

promove o bem-estar dos funcionarios, mas

também impulsiona 0 desempenho
organizacional.
Occupational Health & Safety E uma componente ESG com foco na protegio

e bem-estar dos trabalhadores no ambiente de

trabalho.

Tabela 5 - Variaveis Qualitativas Pilar S

Variaveis Qualitativas — Pilar G Descricao

Business Ethics Etica empresarial e 0 ESG sdo componentes
cruciais na estratégia da empresa, pois
proporcionam uma vantagem competitiva no
mercado.

Bribery & Corruption Nas praticas ESG ¢ essencial para promover a
integridade, a transparéncia e a
sustentabilidade das empresas.

Community Relations Representam praticas empresariais para a
gestdo ambiental, responsabilidade social e
governanga corporativa.

Data Privacy & Security Refere-se ao compromisso das empresas em
proteger as informacgdes pessoais dos seus
clientes, funcionarios e outras partes
interessadas.

Product Governance Refere-se a gestao responsavel de todo o ciclo
dos produtos oferecidos por uma empresa.

Tabela 6 - Variaveis Qualitativas Pilar G
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Técnica Estatistica

Objetivo

Analise Descritiva

Descrever as variaveis em estudo.

Correlagao Linear

Analisar a correlacao linear entre as variaveis
em estudo.

Analise Discriminante

Classificar um conjunto de observagdes em
grupos pré-definidos com base em variaveis
preditores.

Tabela 7 - Variaveis Técnicas estatisticas utilizadas
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CAPITULO IV — TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS
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4.1 Analise Descritiva

O tratamento e analise de dados envolve a aplicagdo de técnicas estatisticas e
metodologicas para transformar dados brutos em informagdes uteis. Esse processo inclui
a organizacdo, limpeza, ¢ manipulacdo dos dados, seguido da aplicagdo de métodos
analiticos para identificar padroes, testar hipdteses, e obter conclusdes (Hair, 2018).

A amostra da presente dissertagdo ¢ constituida por um conjunto 205 agdes de empresas
cotadas em bolsa, de diferentes setores de industria, com varias dimensdes, de paises dos
cinco continentes.

Como mencionado na revisao da literatura, a avaliagdo de risco ESG ¢ feita para avaliar
como as empresas sdo capazes de gerir os riscos e oportunidades relacionados com as
questdes ambientais, sociais e de governanga. A Sustainalytics considera uma ampla
gama de critérios ESG, incluindo politicas ambientais, praticas de gestdo de recursos
naturais, direitos humanos, salide e seguranga ocupacional, diversidade e inclusdo,
estrutura de remuneracao dos executivos, transparéncia financeira, entre outros, para o
calculo do ESG Risk Rating. De acordo com a Sustainalytics as classifica¢des de risco
ESG sdo categorizadas em cinco niveis de risco: negligenciavel (0-10), baixo (10-20),
médio (20-30), elevado (30-40) e grave (40+). Para o presente trabalho criou-se a variavel
ESG Risk Rating em apenas, trés categorias: Low, Medium, High. Uma vez que havia
poucas agdes classificadas como negligenciaveis e graves. A categoria negligenciavel foi
incluida na categoria Low; e a categoria Grave juntou-se a categoria High. Esta decisdao
também teve em conta um dos pressupostos da andlise discriminante que requer que os

grupos tenham dimensdes semelhantes.

A base de dados ¢ composta por acdes de empresas de 29 paises, sendo nos EUA onde se
concentra a maior parte das empresas deste estudo. O que pode ser explicado pelo facto

de ser 1a que se encontra a maior, e mais valiosa bolsa de valores do mundo.
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Figura 11 - ESG Risk Rating

Podemos ver na figura 18 como as ac¢des se encontram distribuidas pelos diferentes riscos

de rating ESG. Verifica-se que ha 82 classificadas como medium o que corresponde a
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41,46%., 72 classificadas como low (35,12%) e 49 classificadas como high (23,90%).

mEnergy
m Financial Services
= Healtheare

= Foea | State

Figura 12 - Tipo de Industria

Na figura 19 pode-se ver a distribuicdo da amostra pelos quatro diferentes tipos de
industrias. H4 71 a¢des do setor da Energy (34,63%); 60 agdes do setor Financial Services
(29,27%), 38 agdes do setor Real State (18,54%) e 36 agdes do setor Healthcare
(17,56%).
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Figura 13 - Subindustria
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A figura 20 apresenta a divisdo das industrias em 39 tipos de subindustrias. As
subindustrias onde se encontram a maior parte das agdes sdo: a Banks- diversified, a Oil

& Gas e a Drug Manufacteurs —- NAO SERAO DRUG MANUFACTURERS????.

M Large Core

M Large Growth

mLarge Value
Mid Core

mMid Growth

mMid Value

mSmall Growth

mSmall Value

Figura 14 - Categorias por Market Capitalization

Na figura 21 pode-se ver a divisdo das a¢des de categorias por market capitalization. A
maioria das ag¢des pertencem a empresas de large value e large core. As duas categorias
abrangem empresas de grande capitalizacdo (large capitilization), mas diferem no foco
de investimento. As agdes de empresas da categoria de large value sdao aquelas que,
embora sejam de empresas grandes, sdo consideradas subvalorizadas no pelo mercado.
Essas agdes possuem caracteristicas como baixo prego/lucro profit&loss (P&L), pois as
acodes s3o negociadas a valores baixos em relacdo aos seus lucros, pagam dividendos
maiores em comparacdo com a média de mercado. Por ultimo, sdo de empresas bem
estabelecidas com um historico sélido.

As acOes de large core, também conhecidas como “large blend”, combinam
caracteristicas de agdes de valor e acdes de crescimento. Tém como principais
caracteristicas ndo serem subvalorizadas, e ndo sdo vistas como representativas do
mercado em geral. Estes tipos de agdes sdo de uma mistura de empresas quer das que

apresentam um crescimento solido, quer daquelas que sdo mais estaveis.
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Figura 15 - Relagdo entre a Variavel Industry e o ESG Risk Ratir

A Sustainalytics leva em consideracdo no calculo do risco de rating ESG para cada
empresa trés tipos de riscos denominados MEI (Material ESG Incidents). Estes riscos
representam aqueles que a empresa enfrenta maior dificuldade na sua gestdo e o qual a
empresa estd mais exposto.

Ao analisar a relagdo entre todas as varidveis entre a Industry e o ESG Risk Rating,
constatou-se que existe uma correlacdo entre a industria e a classificagdo do rating,
sugerindo que os riscos estdo associados ao setor de atividade da empresa como o caso
da industria do setor energia que tem uma incidéncia maior com a classificacdo high
contrariamente aos restantes setores, apenas com 4 empresas de setor Financial services
foram consideradas como rating high. Adicionalmente, observou-se que o Pilar E tem
uma influéncia mais significativa na classificacdo de rating entre os niveis High, Medium

e Low, comparativamente aos outros dois pilares.
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Figura 16 - Relacdo entre as Variaveis Qualitativas do Pilar E e o Risk Rating ESG

Com base na figura 23, observa-se a relagdo entre variaveis qualitativas referente ao Pilar
E mencionadas na figura 12 e a variavel Risk Rating ESG. Verifica-se que as variaveis
qualitativas associadas ao Pilar E estdo mais relacionadas com a classificagao high, como
¢ o caso do Carbon, o que significa que as empresas que estdo mais expostas a este tipo

de riscos relacionados com o Pilar E, tendem a ter uma classificagdo high.
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Figura 17 — Relagdo entre Variaveis Qualitativas - Pilar S e o Risk Rating ESG

Na figura 24 na classificag@o low o risco Human capital um total de 39 ¢ predominante
seguido de ESG Integration com 33, isto significa que estes dois riscos apesar de as
empresas estarem expostas a estes riscos, as empresas tém de alguma forma de os gerir
de forma a terem um menor impacto na classificacao de rating. No entanto como high
temos a variavel Occupational Health & Safety com 20 significa que neste caso apesar

das empresas estarem expostas a este risco terdo mais dificuldade em mitiga-lo.
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Figura 18 - Relagdo Variaveis Qualitativas Pilar G e o Risk Rating ESG

A figura 25 apresenta a relacdo das variaveis da figura 14 com a variavel ESG Risk Rating,
na classificagdo low e medium a variavel Business Ethics temos um maior namero de 50
e 46 casos, bem como Data Privacy & Security 24 e 26.

Na classificagdo high temos a variavel Community Relations com 23.

ESG risk Rating Price Previous Closing Price
Mean 24,29 Mean 2 708,00
Standard Error 0,69 Standard Error 2594,04
Median 23,06 Median 45,11
Mode 36,24 Mode 15,85
Standard Deviation 9,84 Standard Deviation 37 141,00
Kurtosis 0,87 Kurtosis 204,99
Skewness 0,90 Skewness 14,32
Range 48,79 Range 531 885,66
Minimum 7,56 Minimum 0,34
Maximum 56,35 Maximum 531 886,00
Sum 4978,87 Sum 555138,98
Count 205,00 Count 205,00

Figura 19 - Variaveis ESG Risk Rating e Previous Closing Price
Analisam-se, a partir da figura 26, as medidas descritivas das varidveis ESG Risk Rating
e Previous Closing Price, mencionadas na figura 10.
[ ]

A variavel ESG Risk Rating varia entre 7,56 e 56,35, ou seja, tem um pequeno

intervalo de variagao 48,79, tem uma média 24,29 e um desvio padrao pequeno
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de 0,69. Isto sugere que o ESG Risk Rating ¢ relativamente consistente entre as
empresas avaliadas.

e A variavel Price Previous Closing Price varia entre 0,34 e 531,886, ou seja, tem
um grande intervalo de variacdo 531855,66, a média ¢ 2708,00 e o desvio padrdo
¢ elevado 2594,04. Isto revela uma grande disparidade nos precos das agdes das
empresas, ha empresas cujas agdes tém precos muito baixos e outras com precos

extremamente altos.

Market Return YTD Market Return 1 Year Market Return 3 Year Return on Assets Return on Equity

Mean 002 Mean 0,08 Mean 0,12 Mean 0,06 Mean 0,25
Standard Error 0,01 Standard Error 0,02 Standard Error 0,01 Standard Error 0,00 Standard Error 0,06
Median 0,00 Median 0,03 Median 0,09 Median 0,04 Median 0,12
Mode - 0,08 Mode - 012 Mode - Mode 0,01 Mode -
Standard Deviation 0,12 Standard Deviation 0,22 Standard Deviation 0,16 Standard Deviation 0,06 Standard Deviation 0,79
Kurtosis 2,74 Kurtosis 2,07 Kurtosis 1,04 Kurtosis 3,55 Kurtosis 102,57
Skewness 091 Skewness 0,79 Skewness 0,54 Skewness 1,62 Skewness 9,71
Range 092 Range 157 Range 1,15 Range 0,40 Range 9,67
Minimum - 0,33 Minimum - 0,58 Minimum - 041 Minimum - 0,07 Minimum - 0,22
Maximum 059 Maximum 0,99 Maximum 0,74 Maximum 0,34 Maximum 9,45
Sum 434 Sum 1543 Sum 24,53 Sum 12,20 Sum 50,64
Count 205,00 Count 205,00 Count 205,00 Count 205,00 Count 205,00

Figura 20 - Variaveis Market Return YTD, Market Return 1 Year, Return on Assets, Return on Equity

Analisam-se, a partir da figura 27, as medidas descritivas das varidveis Market Return
YTD, Market Return 1 Year, Return on Assets, Return on Equity, variaveis descritas
conforme figura 10.

e A variavel Market Return YTD varia entre 0,33 e 0,59, ou seja, tem um pequeno
intervalo de variagao 0,92, tem uma meédia 0,02 e um desvio padrdo muito
pequeno de 0,1. Isto indica que os retornos de mercado das a¢des ao longo de um
ano sdo bastantes semelhantes. O facto de a média ser pequena também sugere

que os retornos sao modestos.

e As restantes variaveis mencionadas na figura 27 também apresentam um

comportamento semelhante.
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EBIT

Mean 18,94
Standard Error 1,54
Median 13,06
Mode 25,18
Standard Deviation 18,58
Kurtosis 2,07
Skewness 1,47
Range 85,40
Minimum 0,00
Maximum 85,40
Sum 2764.,86
Count 146,00

Figura 21 — Medidas Descritivas da Variavel EBIT

A partir da figura 28 pode-se constatar que a variavel EBIT tem o minimo em zero, reflete
os 59 missing, do total da amostra que sd@o 205. A média ¢ 18,94, e o desvio padrdo ¢ 1,54,
o que indica uma dispersdo relativamente pequena em torno da média. No entanto pode

estar a ser influenciada pelos missing.

4.2 Correlacio Linear

Para estudar a correlag@o linear entre as variaveis, ESG Risk Rating e Previously closing
Price, Market cap, Market Return YTD. Market Return I Year, Market Return 3 Years,
Return on Assets, Return on Equity, EBIT e Number of Employees conforme mencionada

na figura 10, utilizou-se a funcionalidade do Microsoft Excel na analise de dados.

ESG risk Rating__Previously Closing Price_Market Cap _Market Return YTD _Market Return 1 Year _Market Return 3 Year _Return on Assets 2023 _Return on Equity 2023 __EBIT __Total Number Employees

ESG risk Rating 1

Previously Closing Price 0,012803865 1
Market Cap -0,02090209 0,432492663 1
Market Return YTD 0,151435533 0,065693207  0,044243041 1
Market Return 1 Year 0,233291411 0,027763551 -0,055310771 0,694636391 1
Market Return 3 Year 0,568474667 0,015688686 -0,145199406 0,395626353 0,471738599 1
Return on Assets 2023 0,159029296 0,042800739  0,205598692 0,033476442 0,023797585 0,207524027 1
Return on Equity 2023 0,035643301 -0,005141465 0,025887634 -0,004948562 0,108674666 0,180662147 0,308166803 1
EBIT -0,486971836 -0,047155188  0,138212022 -0,058394894 -0,038980431 -0,325423717 -0,260200307 -0,003732359 1
Total Number Employees 0,135263039 0,231853758  0,43182913 0,106075462 0,120113996 -0,084577589 -0,205650304 -0,079894216 -0,14365

Figura 22 - Matriz de Correlagoes
A partir da primeira coluna da matriz de correlagdes da figura 29 pode-se concluir que
ndo existe correlagdo linear entre a maioria das variaveis e a varidvel ESG Risk Rating. O
facto da correlacdo linear ser ndo existente ndo implica que as variaveis nao estejam
relacionadas. Apenas existe uma correlacao fraca entre o ESG Risk Rating e o EBIT (r=-

0,4869718). Observa-se que quanto maior o ESG Risk Rating, menor tende a ser o EBIT.
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Esta relacao pode ser explicada por varias razdes: Custos operacionais (por exemplo,
empresas que implementam praticas de eficiéncia energética podem reduzir os custos de
energia, aumentando o EBIT), aumento de receita (empresas com fortes praticas ESG
podem melhorar a sua reputagdo, atraindo mais clientes e aumentando a fidelizagao, o
que pode resultar em maior receita), redugdo de riscos e custos legais (ao estar em
conformidade com regulamentos ambientais e sociais rigidos, as empresas podem evitar
multas e penalidades, beneficiando o EBIT), eficiéncia operacional e inovacao
(investimentos em investigacdo e desenvolvimento focados na sustentabilidade podem
levar a inovagdes que melhoram a eficiéncia operacional e reduzem custos).

Também existe uma correlagdo fraca entre as variaveis ESG Risk Rating € o Market
Return [Year (r=0,2332914).

No caso das variaveis ESG Risk Rating e o Market Return 3Years a correlagdo ¢ moderada
(r = 0,5684747). Ou seja, quanto maior for o Market Return 3Years maior serd o ESG
Risk Rating, o que pode fazer sentido pois agdes em mercados emergentes podem oferecer
retornos mais altos.

Este calculo permite-nos validar a hipotese 1 de investigagdo e consequentemente

responder a primeira questdo de investigacao.

4.3 Analise Discriminante

Segundo Moore (2017), “A varidvel dependente ¢ a variavel que ¢ medida e observada
para avaliar os efeitos das manipulagdes na variavel independente. E o resultado ou a
resposta que o investigador est4 interessado em explicar”.

Neste trabalho a varidvel dependente ¢ o ESG Risk Rating, pois o objetivo € explica-la
usando as como base varidveis independentes para estudo.

Rating ESG ¢ utilizado pelos investidores para tomar decisdes informadas e responsaveis
(Friede, 2015).

Na defini¢do de Moore (2017), “A varidvel independente ¢ a varidvel que ¢ manipulada
ou categorizada para determinar seu efeito na variavel dependente. E a causa ou fator que
influéncia a variavel dependente.”.

A andlise discriminante vai permitir identificar as varidveis independentes que melhor
discriminam entre diferentes grupos (Low, Medium e High) e para avaliar o poder

discriminatorio das varidveis independentes (tarefa de discriminagdo). A analise
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discriminante também serve para prever a qual dos grupos novas observacdes vao
pertencer, com base nas variaveis independentes. Ou seja, se for apresentado uma nova
acdo da qual sdo conhecidos os indicadores associados as varidveis independentes,
automaticamente se pode prever o correspondente ESG Risk Rating, isto €, se tem um
risco Low, Medium ou High.
Etapa 1: Definicao dos grupos e, por conseguinte, as categorias da variavel dependente.
Neste estudo, para explicar o ESG Risk Rating escolheram-se para variaveis
independentes 8 variaveis quantitativas das mencionadas na figura 11, a saber:

1. Market Cap
Market Return YTD
Market Return 1 Year
Market Return 3 Years
Previously Closing Price
Return on Assets

Return on Equity

Lo N & L KN W

Total Number of employees

Nao se escolheu a variavel EBIT pois tinha muitos valores missing. Também ndo se
escolheu a variavel ESG Risk Rating uma vez que ¢ esta variavel que da origem a variavel
dependente.
Para fazer a andlise discriminante vai-se usar o programa IBM SPSS Statistics, versao 28.
A partir da variavel nominal ESG Description, foi criada uma varidvel categorica
numérica, ESG, de forma a:

Low ->

Medium -> 2

High -> 3.
Obtém-se assim uma Unica varidvel categoérica dependente, também designada por
variavel de agrupamento. Ou seja, uma observagao pertence a um dos trés grupos (Low -
Grupo 1, Medium - Grupo 2 ou High - Grupo 3). A amostra tem um tamanho
suficientemente grande, ndo apenas no total (205), mas também para cada grupo,
conforme se pode ver na figura 30. O grupo mais pequeno tem 49 elementos, o que
permite continuar a andalise, pois 0 nimero minimo para cada grupo € 20 observagdes. O
numero de elementos de cada grupo ¢ da mesma ordem de grandeza o que, como ja foi

dito anteriormente, ¢ outro requisito da analise discriminante. Uma vez que os grupos ja
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estao formados vai-se estudar quais as variaveis independentes que melhor discriminam

0S grupos.
ESG
Cumulative
Frequency Percent  Walid Percent Percent

Yalid 1 74 36,1 36,1 36,1
2 82 400 400 76,1
3 49 239 239 100,0
Total 205 100,0 1000

Figura 23 - Defini¢do dos Grupos

Etapa 2: Estimacao das fungdes discriminantes

Para estimar as fungdes discriminantes, introduzem-se as 8 variaveis independentes
consideradas em bloco. As médias de cada uma das varidveis independentes em cada
grupo encontram-se na figura 31. Estas estatisticas descritivas ddo uma primeira ideia de
que variaveis descritivas podem ser capazes de discriminar entre os grupos. Observam-se
algumas diferencas entre os 3 grupos, por exemplo, a varidvel Previous closing Price, no
primeiro grupo tem uma média de 183,008 enquanto no segundo grupo a média ¢ muito
maior: 6 577,786 e no terceiro grupo € 45,26. De facto, parece que o grupo 2 difere dos

outros dois grupos no que respeita a esta variavel.
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Group Statistics

Valid M (listwise)

ESG Mean Ste. Deviation  Unweighted  Weighted
1 Previously closing Price 183,0085135 24882176949 74 74,000
Market cap 7TBT270E+10  898012E+10 74 74,000
Market return ¥TD 0048280676 1162916816 74 74,000
Market return 1 Year 0181740270 1884581512 74 74,000
Market return 3 Year 0390141486 1004688133 74 74,000
Total Mumber Employess  46080,42743 7021068018 74 74,000
Return on Assets 2023 4777297287  6,137341644 74 74,000
Return on equity 2023 1617648649 23 48830281 74 74,000
2 Previously closing Price GARYT TREREE 58726 89458 a2 82,000
Market cap 1,11361E+11 1,3877T1E+11 82 82,000
Market return ¥TD 0205210000 1465874511 82 82,000
Market return 1 Year [QOB93027317 2188002938 82 82,000
Market return 3 Year 0930614756 1358658426 g2 82,000
Total Mumber Employees 8233485483 96387,238094 82 82,000
Return on Assets 2023 5704146341 5940258992 82 82,000
Return on equity 2023 2837463415 103 4933165 82 82,000
3 Previously closing Price 45 262244490 48 936636549 49 49,000
Market cap 6,30633E+10 7 BV04BE+10 49 49 000
Market return ¥TD 0468755102 0712013300 49 49,000
Market return 1 Year 1699918367 2160042610 44 49,000
Market return 3 Year 2BB0591837 1601495758 49 49,000
Total Mumber Employees  56130,953658 124462 5501 49 49,000
Return on Assets 2023 B,144285714 5782695090 49 49 000
Return on equity 2023 1920306122  26,78284613 49 49,000
Total Previously closing Price 2707 895024 3714089502 2058 205,000
Market cap B,B0366E+10  1,09829E+11 205 205,000
Market return ¥TD Q0211795073 12174229145 205 205,000
Market return 1 Year 0752746439 2176963396 205 205,000
Market return 3 Year 1186828683 1620823113 205 205,000
Total Mumber Employees  62988,12805 9676322966 205 205,000
Return on Assets 2023 5052829268  6,085848483 205 205,000
Return on equity 2023 2177917073 6818734200 205 205,000

Figura 24 - Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Etapa 3: Avaliacdo do poder discriminatorio das fungdes discriminantes estimadas.
Antes de apresentar os resultados especificos da anélise discriminante, o SPSS fornece os

testes de igualdade para as médias para cada uma das variaveis, ver figura 32.
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Tests of Equality of Group Means

Wilks'

Lambda F df1 df2
Freviously closing Price 8493 740 2 202
Market cap H6T 3,463 p 202
Market return ¥TD 883 1,782 2 202
Marlket return 1 Year 830 7,586 2 202
Market return 3 Year G456 55,296 2 202
Total Mumber Employees arz 2,945 p 202
Return on Assets 2023 855 4,793 2 202
Return on equity 2023 893 JGEB 2 202

Figura 25 - Poder discriminatorio das variaveis

Cada teste mostra os resultados da ANOVA unilateral para a variavel correspondente
(teste F). Se Sig. = valor p > 0,10 a varidvel correspondente, provavelmente nao
contribuird para o modelo. Assim, de acordo com a figura 32, as variaveis Previously
closing Price, Market return [Year e Return on equity 2023 nao contribuirdo
significativamente para discriminar entre os grupos. As outras variaveis (com valor p <
0,10) sdo boas candidatas para separar os grupos, o que ndo esta totalmente de acordo
com as conclusodes baseadas nas médias. Se se utilizar o critério de Wilks’ Lambda, ainda
na figura 32, nota-se que os valores de Wilks' Lambda ndo diferem muito entre si, o que
também nao ajuda a discriminagdo. Recorda-se que valores mais pequenos do Lambda de

Wilks indicam que uma varidvel ¢ melhor na discriminagdo entre grupos.

A figura 33 mostra os valores maximos dos critérios discriminantes (ou seja, o eigenvalue,
ou valor proprio) das duas fung¢des discriminantes, bem como a percentagem da variancia

e a correlacdo canonica. O eigenvalue e, consequentemente, a percentagem da variancia

explicada para a primeira fung¢do discriminante (eigenvalue = 0,686, % of Variance =

93,5%) sdo muito maiores do que os respetivos valores para a fungdo 2 (eigenvalue =
0,047, % of Variance = 6,5%). A correlagdo canonica como medida do grau de associagao
entre o valor discriminante e os grupos ¢ igual a 0,638 para a primeira fungdo
discriminante, enquanto ¢ de apenas 0,213 para a segunda. Globalmente, pode-se concluir
que a func¢do discriminante 1 tem um poder discriminatorio muito maior do que a fungao

discriminante 2.
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Eigenvalues

Canonical
Function  Eigenvalue % ofVariance  Cumulative % Correlation
1 6aE® 93,5 53,5 638
2 0478 6,5 100.,0 213

a. First 2 canonical discriminant functions were used in the analysis.

Figura 26 - Valores proprios (Eigenvalues) e correlagdo canonica

Etapa 4: examina-se o poder discriminatorio das varidveis independentes (descritivas) e
avaliam-se quais as varidveis independentes (descritivas) que mais contribuem para
explicar as diferencas entre os grupos.

A figura 34 mostra o lambda de Wilks multivariado, incluindo o teste do qui-quadrado.
O lambda de Wilks multivariado indica que ambas as fungdes discriminantes combinadas
sdo significativas (valor p < 0,001). No entanto, o teste lambda de Wilks para a
discriminacao residual da fun¢@o 2 ndo ¢ significativo (valor p =0,240). Assim, a segunda
funcdo discriminante ndo contribui significativamente para a separacdo dos grupos e

podemos considerar apenas a primeira fungdo discriminante para interpretagao.

Wilks' Lambda
Wilks'
Test of Function(s) Lambda Chi-square df Sig.
1 through 2 Ralilil 112,825 16 =,001
2 955 9176 7 240

Figura 27 - Wilk's Lambda e Chi-square

Etapa 5: descreve a forma como as (novas) observagdes sdo classificadas num dos grupos
com base nos valores observados das varidveis descritivas.

Nesta etapa apresentam-se os coeficientes discriminantes padronizados que permitem
comparar o poder discriminatdrio das varidveis descritivas (figura 35). Os coeficientes
com valores absolutos elevados correspondem a varidveis com maior poder
discriminatorio. No exemplo, a variavel descritora Market return 3 Year tem o maior
poder discriminatodrio para a funcao discriminante 1, e a variavel descritora Total Number
Employees tem o maior poder discriminatorio para a fun¢do discriminante 2. No entanto,

¢ necessario ter em conta que a func¢ao discriminante 2 ndo ¢ capaz de separar os grupos.
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Structure Matrix

Function

Standardized Canonical Discriminant
Function Coefficients Market return 3 Year
Market return 1 ‘Year

Function
| - Return on Assets 2023
- Market return YTD
Previously closing Price - 064 055 Tt Gl By
Market cap -1148 478 Market cap
Market return ¥TD -3 -097 Previously closing Price
Market return 1 Year 172 166 Return on equity 2023
) i ) ) Pooled within-groups correlations between
Market return 3 Year 999 039 discriminating variables and standardized
) canonical discriminant functions
Total Number Employees 247 586 Variables ordered by absolute size of correlation
Return on Assets 2023 360 - 069 within function.
i P, * Largest absolute correlation between each
Return on equity 2023 -,284 414 variable and any discriminant function

Figura 28 - Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients e Structure Matrix

Além disso, a figura 35 apresenta a chamada “matriz de estrutura” que mostra a correlacdo
de cada variavel descritora com as fungdes discriminantes. Os asteriscos assinalam a
maior correlagdo absoluta de cada variavel com uma das fung¢des discriminantes. Dentro
de cada funcdo, estas varidveis descritivas marcadas sdo ordenadas pelo tamanho da
correlagdo. Assim, a ordenagdo ¢ diferente da que aparece na tabela de coeficientes
padronizados.

A variavel descritiva Market return 3 Year, esta mais fortemente correlacionada com a
primeira funcao discriminante (0,894), e as varidveis Market return 1 Year, Return on
Assets 2023 e Market return YTD sao as mais fracamente correlacionadas com a funcao
discriminante 1.

Analogamente, as variaveis Total Number Employees e Market cap estdo mais fortemente
correlacionadas com a segunda funcdo discriminante. No entanto, as variaveis Previously
closing Price e Return on equity 2023 sdo as que apresentam uma correlacao mais baixa

com a func¢ao discriminante 2.

Remeteu-se para o Apéndice os coeficientes discriminantes ndo padronizados estimados
para as duas fungdes discriminantes, uma vez que o quadro dos resultados ¢ muito
extenso. Estes coeficientes sdo utilizados para calcular os valores da varidvel

discriminante para cada observagao.
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Canonical Discriminant Function Functions at GI'OI.-IP

Coefficients i
Function CentrOIds
1 2 .
Funetion
Previously closing Price Jooo 000 o
Market cap 000 000 ESG 1 <
Market return ¥TD -3,137 -, 798 1 -,58? _224
Market return 1 Year 814 788
=
Market return 3 Year 7633 298 = '-231 -25?
Total Mumber Employees ,ooo 000 3 1 |423 -,UQB
Return on Assets 2023 L0060 -012 T T
Unstandardized canonical
Return on equity 2023 -004 006 . P .
discriminant functions
(Constant) -1,237 -918

Unstandardized coefficients evaluated at group means

Figura 29 - Canonical Discriminant Function Coefficients e Functions at Group Centroids

Continuando a apresentar os resultados da classificacdo, onde as probabilidades a priori
foram consideradas iguais para todos os grupos, ou seja, 1/3. A matriz de classificagcdo
figura 37 mostra as frequéncias de pertenga a grupos reais e as estimadas para cada grupo,
com base nas probabilidades de classificacdo (a posteriori). As taxas de acerto sdo de
67,6% para o grupo 1, 40,2% para o grupo 2 ¢ 14,3% para o grupo 3. No total, 120 (= 50
+ 35 + 35) das 205 observagdes sao classificadas corretamente, pelo que a taxa de acerto

global ¢ de 58,5%. Este valor ¢ superior a taxa de acerto de 33,3% a priori.

Classification Results®

Predicted Group Membership

-

ESG 1 2 3 Total

Original  Count 29 3 74
2 33 (35) 14 82
3 7 7 (39 49
1

% 67,6 28,4 41 100,0
2 40,2 427 17,1 100,0
3 14,3 143 71,4 100,0

a. 58,5% of original grouped cases correctly classified.

Figura 30 - Classification Results

O mapa territorial serve para ilustrar a classificagdo das observagdes. Este ajuda a
examinar as relagdes entre os grupos e as funcdes discriminantes conforme mostra a
figura 38. A primeira funcdo discriminante, representada no eixo horizontal, separa o
grupo 3 (ou seja, High) dos outros dois grupos. Uma vez que variavel descritiva Market

return 3 Year, esta mais fortemente correlacionada com a fungao discriminante 1, isto
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sugere que o grupo 3 €, em geral, aquele onde a variavel Market return 3 Year ¢ a
dominante.

A segunda funcdo discriminante separa os grupos 1 (Low) e 2 (Medium). As varidveis
descritoras Total Number Employees e Market cap sdo as que estao mais correlacionadas
com a fung¢ao discriminante 2.

Mais uma vez, dada a proximidade dos centroides dos grupos - assinalados por asteriscos
com circulos vermelhos - em relagdo as linhas territoriais sugere que a separagao entre os

dois grupos ndo ¢ muito forte.

Function 2

-g,0 -g,0 -4,0 -2,0 L0 2,0 4,0 g,0 2,0
+-———— +-———— +-————— - +-————— +-————— +-————— +-—————— +
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I 23 I

Iz 23 I
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Figura 31 - Mapa Territorial
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Etapa 6: testam-se os pressupostos da analise discriminante.

A variavel dependente ¢ uma variavel categdrica com 3 categorias.

O tamanho da amostra ¢ adequado, 205.

Cada grupo deve ter um nimero de observagdes superior a 20. Grupo 1 tem 74
elementos, o grupo 2 tem 82 elementos ¢ o grupo 3 tem 49. Pelo que também ¢
satisfeito este pressuposto.

Outro pressuposto que também ¢ satisfeito ¢ que o tamanho do grupo deve ser
maior do que o nimero de varidveis: 8.

A populacdo ser normal, ¢ um requisito que ¢ ultrapassado pelo facto de a
dimensdo da amostra ser grande.

O pressuposto de que as matrizes de variancia-co-variancia dentro do grupo sio
iguais ¢ verificado através do teste M de Box, ver figura 39. Mas o resultado do
teste M de Box ¢ significativo (p <0,001). Ou seja, o pressuposto das matrizes de

variancia-covariancia iguais ndo ¢ cumprido.

Test Results

Box's M 1710,494
F Approx. 22,343
dft 72
df2 79038, 436

Sig. o

Tests null hypothesis of equal
population covariance
matrices.

Figura 32 - Test Results
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Capitulo V — Conclusao
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A presente dissertacdo abordou a relagdo do ESG Risk Rating no desempenho financeiro
das empresas.

Os investidores estdo cada vez mais conscientes da importancia de considerar fatores
ambientais, sociais e de governanga (ESG) nas suas tomadas de decisdo. Investir em agdes
ESG nao s6 pode potencialmente gerar retornos financeiros solidos, mas também permite
que os investidores contribuam para um mundo mais sustentavel e ético. No entanto,
como mencionado por Abhayawansa (2021), a falta de transparéncia dos dados pode
representar um desafio para os investidores que desejam tomar decisdes informadas nessa
area. Também Xiong (2021) destaca que os gestores estao cada vez mais interessados em
atrair investidores para o crescimento sustentavel, promovendo investimentos ESG. Esté-
se perante uma mudanga de mentalidade no setor financeiro, onde hd uma compreensao
crescente de que o sucesso financeiro nao precisa ser sacrificado em prol da
sustentabilidade e da responsabilidade social.

Assim, parece haver um movimento em direcdo a uma abordagem mais holistica para
investir, onde o desempenho financeiro é considerado junto com o impacto social e
ambiental das empresas. Isso pode indicar uma mudanga positiva na forma como o capital
¢ alocado e como as empresas sdo avaliadas pelos investidores.

Neste estudo foi usada uma metodologia quantitativa para testar o modelo de analise
definido pela ligagdo entre H1 - O ESG Risk Rating tem impacto no Market Return 3
Years e H2 - O ESG Risk Rating influencia o EBIT. Para o efeito foi construida uma base
de dados, a partir da Sustainalytics, que inclui ESG Risk Rating e vérios indicadores de
desempenho empresas. A amostra contém 205 empresas cotadas publicamente em 2023.
Para analisar estes dados, comegou-se por fazer uma analise descritiva das varidveis,
passou-se a uma analise de correlagdo linear entre varidveis, e terminou-se com estudo
do modelo anélise discriminante.

A andlise estatistica descritiva, foi feita utilizando o Microsoft Excel e permitiu
compreender melhor amostra.

Saber quais os paises envolvidos, como as agdes se encontram distribuidas pelos
diferentes riscos de rating ESG (low, medium, high), a distribuicdo da amostra pelos
quatro diferentes tipos de industrias (Energy, Financial Services, Real State, Healthcare),
a divisao das industrias em 39 tipos de subindtstrias, a divisao das agdes de categorias
por Market Capitalization, a relagdo entre a Variavel Industry e o ESG Risk Rating,
Relacdo entre as Varidveis Qualitativas do Pilar E e o Risk Rating ESG, Relacao entre

Variaveis Qualitativas - Pilar S e o Risk Rating ESG, Relagdo Variaveis Qualitativas Pilar
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G ¢ o Risk Rating ESG, Variaveis ESG Risk Rating e Previous Closing Price, Variaveis
Market Return YTD, Market Return 1 Year, Return on Assets, Return on Equity e Medidas
descritivas da variavel EBIT.

Com esta amostra verificou-se que existe uma relagao entre o ESG Risk Rating ¢ o tipo
de industria, onde a classifica¢dao high concentra-se maioritariamente em fatores de risco
do pilar E, a classificagdo medium no pilar S e, por ultimo, a classificagao low no pilar G.
Para analisar a correlagdo linear entre as varidveis ESG Risk Rating, Previous Closing
Price, Market Capitalization, Market Return YTD, Market Return 1 Year, Market Return
3 Years, Return on Equity, Return on Assets, EBIT e Number of Employees, utilizou-se a
ferramenta de andlise de dados do Microsoft Excel.

Assim procurou-se entender a relacdo entre o ESG Risk Rating e as variaveis de
desempenho financeiro. A correlagdo linear entre os ESG Risk Rating e o EBIT mostrou
uma correlacdo linear moderada negativa (-0,49), o que sugere que empresas que
enfrentam maiores riscos relacionados com o ESG podem estar a ter desempenhos
financeiros mais fracos. A correlagdo linear entre os ESG Risk Rating € o Market Return
3 Years mostrou uma correlacao linear moderada positiva (0,57), o que significa que, em
geral, a medida que o ESG Risk Rating de uma empresa aumenta, também tende a
aumentar o seu retorno de mercado ao longo de trés anos.

A correlacdo linear entre os ESG Risk Rating € o Market Return 1 Year mostrou uma
correlacdo linear muito fraca (0,23), isto indica que o aumento no ESG Risk Rating de
uma empresa tem um impacto muito limitado sobre o seu retorno de mercado apds um
ano. A correlagdo tdo fraca implica que muitos outros fatores além do ESG Risk Rating
estao a influenciar o retorno de mercado num periodo de um ano, tornando dificil prever
o retorno apenas com base no rating ESG. Portanto, ao analisar os retornos de
investimento a curto prazo, seria prudente considerar uma variedade mais ampla de
indicadores além do ESG Risk Rating. O valor das correlagdes lineares entre as restantes

variaveis € o ESG Risk Rating ainda sao menores pelo que nao foram considerados.

A andlise discriminante foi uma técnica estatistica ideal para ser usada nesta dissertacao
devido as suas capacidades especificas que alinham bem com os objetivos do estudo. Para
tal foi usado o programa IBM SPSS. Foi especialmente util para classificar observagdes
em trés grupos mutuamente exclusivos (low, medium e high) baseados em multiplas
varidveis preditoras. Esta técnica ajudou a identificar quais as varidveis de desempenho

mais significativas na diferenciagao entre os grupos de empresas com diferentes niveis de
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ESG Risk Rating. Isso foi crucial para entender que aspetos do desempenho financeiro
estavam mais associados a praticas sustentaveis e responsaveis. Definiram-se trés grupos
(low - Grupo 1, medium - Grupo 2 e high - Grupo 3) de acordo com base na informacao
recolhida no site da Sustainalytics. Para estimar as func¢des discriminantes, consideraram-
se as seguintes 8 variaveis preditoras: Market Cap, Market Return YTD, Market Return 1
Year, Market Return 3 Years, Previous Closing Price, Return on Assets, Return on Equity,
Total Number of employees. Resultaram duas fungdes discriminantes tendo a funcdo
discriminante 1 um poder discriminatério muito maior (0,638) do que a fungdo
discriminante 2 (0,213). Também através do teste lambda de Wilks se concluiu que a
segunda fun¢do discriminante ndo contribuiu significativamente para a separagdo dos
grupos. Na fung¢do discriminante 1 a varidvel mais importante para discriminar entre os
grupos € Market Return 3 Years. Isto significa que o retorno de mercado em 3 anos ¢ um
bom indicador para separar os grupos, possivelmente refletindo o desempenho passado
das empresas. Na fun¢do discriminante 2 a variavel mais importante para discriminar
entre os grupos ¢ Total Number Employees. No entanto, como foi dito, a fungdo
discriminante 2 ndo ¢ eficaz para separar os grupos, sugerindo que essa variavel, embora
importante para a segunda fung¢ao, ndo contribuiu significativamente para a discriminagao

clara entre os grupos. O mapa territorial permitiu ilustrar a classificagdo das observagoes.

Na previsdo de como novas observacdes sao classificadas nos trés grupos a taxa de acerto

global foi de 58,5%, que ¢ superior a taxa de acerto de 33,3%, a priori.

Em suma, o presente estudo conclui que a integragdo de praticas ESG influencia
positivamente o desempenho financeiro das empresas a longo prazo e a andlise
discriminante permite classificar a priori uma empresa, conhecidos os seus indicadores

de desempenho, ajudando a posicionar-se melhor.

A principal dificuldade do estudo foi a obtencdo da base de dados devido ao dificil acesso

a informacao de forma gratuita no que se refere ao ESG Risk Rating.

Sendo assim analise discriminante pode ser particularmente util para auditores que
precisem identificar empresas ou areas dentro de uma empresa que necessitem de maior
atencao devido a possiveis riscos ESG que possam impactar a conformidade regulatoéria,

a reputacdo ou o desempenho financeiro da empresa.
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Esta técnica pode ajudar a classificar empresas em diferentes niveis de risco ESG,
permitindo que os auditores identifiquem e priorizem as areas de maior risco para uma

auditoria mais detalhada.

Permite também ao auditor quanto ao planeamento da auditoria com a integragdo deste

modelo de andlise discriminante priorizar as empresas ou areas com maior risco.

Como trabalhos futuros relacionados com a presente dissertagdo sugere-se a expansao da
base de dados de forma a incluir um maior nimero de empresas, aumentar a diversidade
de industrias e acrescentar mais indicadores de desempenho. Isto permitird melhorar o
modelo da analise discriminante que aqui foi iniciado. Realizar analises comparativas
entre diferentes regides geograficas para entender como os contextos culturais e
regulatorios influenciam a implementacao de praticas ESG e os respetivos impactos no
desempenho das empresas. Avaliar como as mudangas nas politicas e regulamentacdes
relacionadas ao ESG afetam o Risk Rating e o desempenho financeiro das empresas.
Investigar como o greenwashing pode influenciar a confian¢a dos investidores e o

desempenho financeiro das empresas a curto e longo prazo.
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APENDICE

Apresenta-se um resultado da andlise discriminante, referido no capitulo IV, relativo ao

Casewise Statistics uma vez que se trata de um quadro muito extenso.

Casewise Statistics
Highest Group Second Highest Group Dizcriminant Scores
Squared Squared
P0xd| G=g) Mahalanobis Mahalanobis

Caze Fredicted Dzt anze o Distance o

Mumber Actual Group Group P f Pli5=g| O=d] Centroid Group | PlG=g( O=d] Centroid Function 1 | Function 2

Original |1 2 2 0,000 ] 0.916 23,083 1 0,065 34,374 -0,594 5639
z 1 " 0,370 ped 0624 1.958 1 0,336 3.225 -0.74z2 157
3 2 z 0,027 b 0,764 .24 1 0,150 10137 -0,372 2,345
4 1 2" 0374 2z 0642 1.970 1 0.231 3.556 -0.435 1,646
5 2 2 0552 ] 0E0S 1188 1 0,323 2,454 -0,450 1,325
E 2 z 0,045 ped 0,745 E.073 1 0202 8.652 -0.44z2 2,713
7 5] 2" 0,043 z 0.740 6271 1 0167 3.242 -0.032 Z.755|
g & 2" 0403 2z 0.453 1.820 3] 0,330 2145 0.734 1.200)
&l 2 2 0,206 ] 0E74 3,062 1 0,280 4,914 -0.621 1,992
10 2 z 0,514 b 0,631 2313 1 0,213 4,454 0,053 1743
1 2 z 0,545 z 055z 1.201 1 0.2 2,965 0.130 1.232]
12 1 1 0,945 ] 0563 0113 2 0,406 0,765 -1z -0,7136]
13 3 2" 0,466 b 0,546 1.523 1 0,432 1,957 =113 1129
14 2 z 0,345 z 0,465 0,107 1 0,337 0.765 0.055 0,133
15 2 2 0,330 2z 0,456 0.033 1 0.430 0.285 -0.423 0.244
16 1 2" 0352 ped 0473 0,036 1 0432 0,243 -0.404 0,150
17 1 2" 0,333 b 0,453 0,001 1 0,387 0,466 -0.137 0,252
i 1 2" 0,362 z 0453 0.075 1 0.435 0157 -0.310 -0,0710)
13 2 z 0,303 z 0.433 0.204 1 0.403 0,344 -0.102 0,175
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25 1 2" 0,766 ] 0507 0.534 1 0,455 0,750 -0,563 0,624
23 1 2" 0,305 ped 0,444 0,133 1 0,351 0,663 0,104 -0.027
30 2 z 0,363 b 0423 0.233 1 0,366 061 0,034 =077
3 2 2 0,745 2z 0.444 0.580 3] 0,326 1137 0.455 0.456]
32 2 2 0,937 ] 0504 0,123 1 0,320 1.042 0,045 0,458
33 1 1 0,91 b 0,604 0,185 2 0,366 187 -1.030 -0,4573
34 2 1" 0,866 2z 0543 0.287 2 0,375 1.030 -0,433 -0.723
ES 1 2" 0,958 ] 0457 0,085 1 0423 0212 -0,267 -0,033
36 2 1" 0973 ] 0567 0,054 2 0,330 0,802 -0,837 -0.402
37 2 z 0,593 ped 0,533 0,225 1 0,331 1.204 -0.128 0,721
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Casewise Statistics
Highest Group Second Highest Group Dizcriminant Scores
Sguared Sguared
PO-d] G=g] Mahalanobis Mahalanobiz
Caze Pradizted Distamce ta Diztamce ta
Turmber Actual Group Group P df PiG=g|D=d) Centroid Group | Pl=g| O=d] Centroid Function 1 | Furction 2
35 2" 0,645 2 0.364 0.575 g 0,356 0.926 0.433 -0,338]
39 1 2" 0,950 2 0.473 0104 1 0,333 0,504 0,089 0,226
40 1 1 0,955 2 0.543 0.025 2 0.400 0.656 -0.744 -0.370)
41 1 2" 0,783 2 0.407 0.483 1 0,326 0.932 0.273 -0.221
42 1 1 0312 2 0.604 0.1585 2 0,365 1130 -1.016 -0.500|
43 b4 3 0,347 b4 0.5z22 2115 2 0.067 T.363 2378 1.004
a4 2 z 0,530 2 0,456 0,233 1 0,230 1,263 0,209 1,456|
45 2 2 0,762 2 0,565 0,544 1 0,298 1.824 -0,087 0.977]
45 1 1 0,043 b4 0.520 6.013 2 0,150 3.057 -3.105 -0,633]
47 2 z 0,920 2 0.532 0.166 1 0.373 0.545 -0.372 0,5 0|
48 1 1 0,653 2 0,335 0,534 2 0,373 0,917 0132 B |
43 1 1 0475 2 0,710 1431 2 0,254 3,323 -1.861 -0,559)
50 b4 2 0,539 b4 0423 0.351 1 0415 0,356 -0.072 -0.5314
51 1 1 0,536 2 0.451 0.213 2 0424 0.343 -0.230 -0,324]
52 2 1 0,953 2 0,534 0,097 2 0,423 0,536 -0.913 —D,DDS:l
53 1 1 0,936 b4 0.507 0.005 2 0.423 0.333 -0.605 -0.186
54 2 z 0670 2 0.37 0.501 g 0,355 0.556 0.437 -0,263]
55 2 1 0,966 2 0.557 0.070 2 0.408 0.653 -0.945 -0.166
56 1 2 0929 2 0.51 0147 1 0.421 0.537 -0.534 0,433
57 5] 1 0.351 2 0.466 0,101 2 0.460 0125 -0.5M 0.040]
58 1 1 0,994 2 0516 0oz 2 0431 0,374 -0.715 -0,117]
53 b4 3 0,748 b4 0.501 0.580 2 0,347 1315 0,535 0,453
B0 1 2" 0,340 2 0.466 0123 1 0,465 0.130 -0.550 0.110)
61 1 1 0952 2 0.476 0,093 2 0427 0,317 -0,379 -0,256]
62 1 1 0837 b4 0617 0,356 2 0,36 141 -1.278 -0,304
63 1 1 0,930 2 0.545 0.0z0 2 0.402 0.623 -0.728 -0,360]
B4 1 2" 0,664 2 0,380 0,818 1 0,348 0,935 0274 -0,433]
65 1 2" 072z b4 0.336 0.650 1 0,352 0.7zz 0125 -0.485]
BE 1 2" 0,832 2 0421 0.369 1 0313 0.925 0,266 -0,032]
67 1 1 0,508 2 0.713 1.356 2 0.273 3.232 -1.7H1 -0.713
it} 1 1 0,935 2 0.530 0125 2 0,374 1.040 -0.944 -0.471
63 1 1 0,507 2 0.635 0.425 2 0,334 1714 -1.0z24 -0, 754
70 2 1 0,870 2 0,518 0,273 2 0,350 1414 -1.005 -0, 645
il 1 1 0.7 b4 0.442 0.521 2 0,393 0.756 -0,069 -0.537]
T2 1 1 0,735 2 0.475 0.607 2 0,375 1.073 -0.133 -0.777]
T3 1 1 0,71 2 0.433 0,683 2 0,373 0,976 -0,016 -0,707]
T4 1 1 0.E30 2 0672 0.7 2 0,309 2,305 -1.375 -0.741
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Casewise Statistics

Highest Group Second Highest Group Dizcriminant Scores
Sguared Squared
PIC-d | G=g] Mahalanobiz Mahalanobis
Caze Fredicted Distance to Diistarce to
Mumber Actual Group Group P df PiG=g| O=4d] Centraoid Group Pl5=g|D=4d] Centroid Funection 1 | Function 2
K= 2" 0.306 b4 0,445 0.137 1 0.344 0.703 0127 -0.005
K 2 T 0,315 z 0,451 0.7 z 0,434 0.243 -0.273 -0,239)
T 1 1 0225 2 0,775 24955 z 0.223 5.443 -2.292 -0,839)
78 1 1 0.570 2 0543 0279 2 0.373 1,050 -0.520 -0, 725
73 1 1 0,338 2 0,551 0,237 2 0.375 1,003 -0552 -0,651
a0 1 1 0,700 2 0565 0.713 2 0,309 2.245 -2z -0.947
&1 1 1 0,105 2 0502 4,517 2 0,137 7320 -2, 792 -0.724
gz 1 1 0.515 b4 0,626 0,405 z 0.335 1641 -0,337 -0.81
g3 2 T 0.7z0 b4 0,662 0,658 z 0.524 2.054 -1432 -0.544
g4 2 1" 0,73z z 0,645 0,467 z 0,330 181 -1.134 -0,740)
85 1 1 0,371 2 0,751 1,981 2 0.243 4,235 -1.865 -0,934]
86 1 1 0,368 2 0,556 0,282 2 0,370 1.094 -0552 -0,738]
a7 1 3 0,993 2 0733 0.3 2 0,130 2818 1,354 -0,z
it} 1 1 0.364 b4 0470 0.073 z 0.444 0.154 -0.437 =015
g3 1 1 0622 2 0.621 0,333 z 0,340 1597 -0,306 -0.6M
30 1 1 0,565 2 0,704 1,130 z 0,286 2,933 -1585 -0, 787
I 2 1" 0.00% z 0,857 10,533 z 0113 14,645 =3.817 -1.073
32 1 1 0.737 2 0,634 0,503 z 0,325 1,947 -0,873 -0,982]
5B 1 1 0411 2 0,744 1776 2 0.248 3975 1677 -1.115
94 1 1 0,563 2 0,706 1127 2 0.282 2,964 -1.437 -0.903
e 1 1 0,993 2 0,546 0.5 2 0.404 0514 -0,754 -0.326
36 2 T 0.340 b4 0,436 0123 z 0.4190 0,506 -0.405 -0.432
37 1 1 0,647 2 0.612 0,333 z 0.347 1465 -0.874 -0, 763
35 1 1 0,732 z 0,641 0623 z 0322 2.002 -0,322 -0.377]
i g 3 0,331 z 0575 1878 z 0,336 351 1,163 1,254
100 3 2 0.647 2 0420 0,871 3 0,386 1.042 0,645 0,571
1 3] 3] 051 2 0473 0,964 2 0,373 1406 0,564 0,714
10z 3] 3] 0,000 2 0,968 23,7 2 0.0 30573 3563 4,280
103 2 3 0.737 b4 0.536 0.610 z 0.332 15 0,357 0.555]
104 g 3 0.632 2 0,530 0,736 z 0.054 6,435 2,281 -0,036]
105 g 3 0073 z 0,556 5,063 z 0,013 15,717 3.401 0,353
106 g 3 0,743 z 0421 ik=r z 0,363 0,870 0673 0,025
07 3] 3 0,540 2 0,867 0,343 z 0,101 4,640 1323 0,221
108 3] 2" 017z 2 0507 3523 3 0.373 4,138 0,782 1,837
109 3] 3] 092z 2 0610 0,163 2 0.248 1.966 1,065 -0.273
10 2 1 0,361 2 0,535 0,050 2 0.395 0,636 -0.537 -0.432
M 2 3 0.arz 2 0,746 0,055 z 0,132 2877 1,451 0,144
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Casewise Statistics
Highest Group Second Highest Group Dliscriminant Scores
Squared Squared
PiO-dl G=al Mahalancbis Mahalanobiz

Casze Predicted Distance to Distance to

[umber fctual Group Group P of FlE=g] O=d] Centroid Group | PilG=gl O=d] Centroid Function 1 | Function 2
12 3 3 0,513 2 0,958 1334 2 0,033 8,097 2,554 -0,327)
113 3] & 0E72 2 0,925 0,796 2 0,053 6,433 2,185 -0,558
14 5] 5] 0,935 2 0.747 0,003 H 0174 2322 1423 -0.130
15 3 3 0,155 2 0,356 3345 z 0.0z 12,222 3.252 =-0,050)
1 3 3 0,305 2 0,508 0,133 2 0127 3,596 1583 -0,507
n7 2 2 0,667 2 0,373 0,803 3 0,332 1038 0,436 -0,346)
118 3] & 0.860 2 0.561 0.3m 2 0.095 4,703 1.506 -0.456
113 5] 5] 0.936 2 0.520 0.132 H 0123 3922 1643 -0,352
120 3 3 0,536 2 0,664 0,353 z 0,033 4,817 1510 -0,550)
121 3 3 0,715 2 0,534 0662 2 0072 5,654 1.343 -0, 714
122 2 3 0,762 2 0.473 0544 2 0,305 1448 0,763 -0.421
123 2 3" 0.751 2 0.551 0.470 H 0.264 1,340 0,305 -0,545|
124 2 1 0,544 2 0533 0,340 2 0,375 1.047 -0.423 -0, 747
125 2 1 0902 2 0.597 0,206 2 0,361 1.209 -0,863 -0,642
126 2 z 0,000 2 0,635 22335 1 0.0 26,680 -0, 586 4, 356
127 1 1 0,784 2 0,456 0,436 2 0,331 0,735 -0.18 -0,627
128 3 3 0,051 2 0,953 4,802 2 0,006 15,054 3532 -0.690)
129 2 3" 0923 2 0,649 0,161 2 022z 2,308 1146 -0,353
130 3 3 0,634 2 0923 0312 z 0,054 6,605 2145 -0, 71
131 2 z 0,664 2 0,371 0513 3 0,342 0,351 0,461 -0, 326
132 3 3 0,606 2 0,933 1.001 2 0,045 T.036 2,300 -0.575)
133 2 3" 0,380 2 0,966 1937 2 0,025 9,262 2624 -0,735
134 2 3" 0637 2 0,613 0,303 z 0213 305 1015 -0,95Z]
135 2 2 0,743 2 0,397 057s 1 0,321 1.004 0,314 -0.272)
136 1 3" 0.641 2 0.413 0,588 2 0,320 1426 0518 -0,5583
137 3 3 0.0z 2 0,335 657 z 0,002 21,735 4,360 -0.477
138 3 3 0,253 2 0,952 2,745 2 0.014 1131 3014 -0,556
133 3 3 0,593 2 0,945 1024 2 0,041 T.290 2,389 -0,394
140 3] & 0.451 2 0982 1,464 2 0,030 8409 2518 -0,285
14 2 1 0827 2 0.553 0,380 H 0.365 1.207 -10.435 0,503
14z 2 1 0,728 2 0,463 0,634 2 0,376 1.045 -0.035 -0, 757
13 2 3" 0,688 2 0,554 0,748 2 0,093 5,130 173 -0.301
144 3 3 0432 Z 0.355 1420 z 0,327 1585 0,460 -0, 735
145 2 1 0.615 2 0,403 0,363 2 0,366 1,155 0,11 -0.757
14E 3] 1 0584 2 0.373 1076 2 0,363 1128 0,237 -0,636
7 3 3 0437 Z 0,355 1.440 z 0.031 285 2,530 -0,557
145 3 1 0,705 2 0.523 0.631 z 0,355 1,436 -0,301 -0, 360
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Casewise Statistics

Highest Group Secaond Highest Group Dizcriminant Scores
Squared Squared
PO:d] G=g] Mzhalanobis Mzhalanobis
Case Predicted Distance to Distance to
Mumber fcal Group Group P df PiG=g] O=d] Centroid Group | PiG=g| O=d] Centroid Function 1| Function 2
143 3 1" 0,757 2 0.631 0,556 2 0,325 1.865 -0.881 -0,343]
150 8 3 0,775 2 0,654 0,503 2 0,204 2,539 1126 -0.74
151 3] 3 0513 E 0,345 1336 E 0,033 7707 2,334 -0,505]
152 2 1" 0,902 2 0,556 0205 2 0,376 0,933 -0.5596 -0.6E7)
153 g 3 0,723 2 0,893 0 Gdd 2 0,072 SBT3 1.943 -0.703
154 3 2" 0827 2 0375 0935 1 0371 0,955 0215 -0.607
155 3 1" 0,965 2 0572 0086 2 0,330 0,530 -0.905 -0.352]
156 5] 3 0,808 2 0,656 0,426 2 0,205 2752 1138 -0.680)
157 5] 3 0,735 2 0,870 0,455 2 0,121 4 267 157 =0.753)
155 1 3" 0,738 H 0,540 0607 z 0,102 4 525 1675 -0.523
153 z 3" 0827 H 0,555 0373 z 0,247 216 0,331 -0.532]
160 z 3" 0,831 H 0,728 0253 z 0,17 3155 1332 -0.555)
161 3 1" 0,733 H 0,534 0,553 z 0,361 1333 -0.357 -0.530)
162 5] 3 0,351 H 0,974 2034 z 0,020 9822 2862 -0.243
163 5] 3 0,356 H 0,973 2053 2 0,021 .77 2,803 -0.473
164 8 8 0,527 2 0,375 1.282 2 0,321 1,605 0,514 -0, 7685
165 8 3 0,705 2 0,397 0.631 2 0,385 0,754 0.632 0,163
1BE 2 3" 0,943 2 0,633 0,105 2 0,135 2815 1.258 -0.373
BT 3 1" 0,893 2 0,476 0227 2 0,408 0533 -0.282 -0.475)
16S 3 2" 0,710 2 0,334 0635 1 0,330 0,707 0,105 -0.437)
163 2 1" 0,723 2 0,403 0643 2 0,332 0,732 0,043 -0.551
170 2 2 0,027 2 0E77 7190 1 0,314 8,726 -1513 2612
1 2 2 0,233 2 0.E70 24853 1 0,232 4980 =070 1.947)
17z 1 2" 0,003 2 0,815 1.953 1 0,126 15,695 -0.263 3,715|
173 z z 0,323 2 0,654 2253 1 0,258 4120 -0.257 1,760
174 z z 0,420 H 0,435 1736 1 0431 1753 -1.378 0,305
175 z z 0,424 H 0,437 173 1 0,455 1.7 -1,365 0,513
176 1 2 0,714 H 0,523 0ETZ 1 0,433 1074 -0.54% 0,500
17T H z 0,748 H 0515 0,581 1 0,445 0,858 -0,861 0,656
175 1 2" 0,925 2 0,505 0,150 1 0,426 0,500 -0,554 0,471
173 2 = 0,741 2 0,505 0,600 1 0,460 0,785 -0,307 0,637]
130 2 z 0,864 E 0,433 0233 1 0,454 0478 -0.730 0,456|
131 1 1 0,820 2 0,434 0,337 2 0471 0,453 -0.923 0,360
132 2 1" 0,828 2 0,526 0376 2 0,447 0635 -1.067 0,258
133 1 1 0,687 2 0,603 0,750 2 0,380 1634 -1513 0,035
124 2 1" 0,937 2 0,523 0,008 2 0,416 0481 -0.640 -0.28d
135 z 1" 0,371 2 0,522 0,080 2 0,435 0427 -0,613 =001
Casewise Statistics
Highe st Group Second Highest Graup Dizcriminant Scares
Squared Squared
PO:d] G=g Mahalanobis Mahalancbis
Case Predicted Distance ta Diztance ta
Mumber Actual Group Group P df PiG=g|O=d] Centroid Group | PiG=g| O=d] Centroid Function 1 | Function 2
126 1 1 0831 2 0,433 0,253 2 0,465 0,343 -0.816 0,263
127 Z 1" 0,510 z 0472 0,155 2 0472 0,132 -0 BEE 0,210
138 z 1" 0 Giid z 0,534 0,760 2 0,334 1.580 =148z 0,134
133 z 1" 0317 z 0,430 017z z 0407 0,542 -0,352 -0.463
130 1 1 0978 Z 0,53 0,045 2 0,403 0537 -0,604 0,479
131 2 1 0,870 = 0.616 0.275 2 0,362 1341 -1.152 -0.403]
132 1 1 0,936 z 0,546 0132 E 0422 0,650 -0,333 -0.021
133 1 1 0,833 2 0,633 0,365 2 0,345 1573 -1.133 -0.544
134 z 1" 0,361 z 0,566 0,080 2 0,400 0773 -0.970 -0.220)
135 z 1" 0,305 z 0,601 0,134 z 0,372 1,154 =111 -0.373)
136 Z 1" 0,353 z 0,533 0,022 z 0,406 0,567 -0,651 -0.367]
137 z Z 0,853 Z 0,524 0,318 1 0420 0,764 -0,636 0,643
135 1 1 0,354 = 0,505 003z 2 0,415 0420 -0.533 -0.315
1339 1 1 0,958 2 0516 0,035 2 0,441 0,397 -0.520 0,035
z00 2 2 0.EE0 z 0573 0,833 1 0,267 2353 0.0d4 1127
z0 z 1" 0,954 z 0,562 0,034 z 0,406 0,744 -0,387 -0.158]
20z 1 1 0351 z 0,553 0,035 z 0,335 0,735 -0,506 -0.375)
203 1 1 0,360 = 0,562 0,051 2 0,405 0,737 -0,965 -0,152
204 2 1 051 z 0573 0,187 E 0,363 1033 -0.74 -0.652]
205 2 1" 0837 2 0613 0,233 2 0,356 1325 -1.03 -0.570)

. Misclazsified caze
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