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RESUMO

Nos ultimos anos, o conceito ESG (Environmental, Social, and Governance) tem vindo a
ganhar relevo na estratégia das organizagBes. A crescente consciencializagdo sobre as
alteracdes climaticas, as desigualdades sociais e a necessidade de praticas empresariais

transparentes trouxe o ESG para o centro do debate empresarial e financeiro.

O facto do paradigma empresarial estar a evoluir no sentido de uma maior responsabilidade
ambiental, social e de governanga corporativa, tem impulsionado um vasto conjunto de

investigacdo académica, direcionada para a sustentabilidade organizacional.

Neste contexto, compreender o papel dos fatores ESG no valor da marca, na atitude e
intencdo de investimento torna-se fundamental para assegurar a competitividade das
empresas. Esta investigacdo tem como propoésito desenvolver o conhecimento empirico
sobre a adocdo dos fatores ESG, de forma global e individualmente, e o seu impacto no valor

da marca, na atitude e na intencdo de investimento.

Para o efeito, utilizou-se um estudo quantitativo, através da aplicagdo de um inquérito por
questionario, tendo-se obtido uma amostra de 635 individuos, gestores de topo e quadros
diretivos com cargos de responsabilidade estratégica e de lideranca em empresas
portuguesas. As hipoteses formuladas foram testadas atraveés da modelacdo de equagbes

estruturais com minimos quadrados parciais.

Os resultados revelam que, os fatores ESG tém um impacto positivo e significativo no valor
da marca, na atitude e na intencdo de investimento, com particular enfoque da dimenséo
ambiental. A adoc¢do de praticas ESG enquanto ativo estratégico potencia o valor da marca
e estimula o interesse dos investidores. O fortalecimento das politicas ambientais, sociais e
de governanca, aliado a uma comunicagdo transparente e eficaz, reforca a credibilidade das
empresas e promove comportamentos de investimento. A integracao dos fatores ESG revela-
se, assim, fundamental para o posicionamento competitivo e a sustentabilidade das

organizagoes.

Palavras-chave: ESG; valor da marca; atitude de investimento; intencdo de investimento
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ABSTRACT

In recent years, the ESG (Environmental, Social, and Governance) concept has gained
prominence in organizations' strategies. Growing awareness of climate change, social
inequalities and the need for transparent business practices has brought ESG to the center of

the business and financial debate.

The fact that the business paradigm is evolving towards greater environmental, social and
corporate governance responsibility has driven a vast body of academic research aimed at

organizational sustainability.

In this context, understanding the role of ESG factors in brand value, investment attitude and
intention becomes fundamental to ensuring the competitiveness of companies. This research
aims to develop empirical knowledge about the adoption of ESG factors, globally and

individually, and their impact on brand value, attitude and investment intention.

To this end, a quantitative study was used, through the application of a questionnaire survey,
obtaining a sample of 635 individuals, top managers and executives with strategic and
leadership responsibility positions in Portuguese companies. The formulated hypotheses

were tested through structural equation modeling with partial least squares.

The results reveal that ESG factors have a positive and significant impact on brand value,
attitude and investment intention, with a particular focus on the environmental dimension.
The adoption of ESG practices as a strategic asset enhances brand value and stimulates
investor interest. Strengthening environmental, social and governance policies, combined
with transparent and effective communication, reinforces the credibility of companies and
promotes investment behaviors. The integration of ESG factors is therefore fundamental for

the competitive positioning and sustainability of organizations.

Keywords: ESG; brand value; investment attitude; investment intention
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INTRODUCAO

No contexto atual, marcado por uma progressiva preocupagdo com as questdes
ambientais, sociais e de governanga corporativa, os fatores ESG emergem como um
referencial estratégico fundamental para a atuacdo das organizacdes contemporaneas
(Gillan et al., 2021).

A integracdo destes fatores na gestdo empresarial ndo se configura apenas como uma
resposta a pressdes externas de stakeholders e entidades reguladoras, mas como um
imperativo para a criacdo de valor sustentavel, a mitigacdo de riscos e a promocao da
sustentabilidade organizacional. A resiliéncia a longo prazo depende da capacidade da
empresa de tomar decisdes socialmente aceites, tendo em conta o0s interesses dos
stakeholders e ndo somente a maximizag&o do lucro a curto prazo (Talan et al., 2024).
Empresas com um bom desempenho em ESG séo frequentemente percecionadas como
mais responsaveis, éticas e sustentaveis, o que reforca a reputacdo corporativa, aumenta
a confianca dos stakeholders e, consequentemente, eleva o capital da marca (Fatemi et
al., 2018).

Os investidores sdo cada vez mais atraidos por empresas que demonstram compromissos
proativos e substanciais com os principios ESG, a0 mesmo tempo que expressam
ceticismo em relacdo aquelas que os negligenciam, considerando-as potenciais fontes de
insustentabilidade e risco elevado (Useche et al., 2024).

Os investimentos que tém em consideracdo a sustentabilidade ambiental, a
responsabilidade social e a governancga corporativa sdo designados por investimentos
sustentaveis ou ESG. Embora o investimento sustentavel seja caraterizado pela integracao
de fatores ESG, as trés dimensdes (ambiental, social e de governancga corporativa) tém
um impacto individual e diferente na tomada de decisdes, nomeadamente na atitude e na
intencdo de investimento (Garrido-Ruso et al., 2024).

Existem poucos estudos sobre a integracdo dos fatores ESG como abordagem de
investimento. As investigagdes disponiveis sobre as atitudes e inten¢des de investimento
e a percecdo dos ESG s&o limitadas (Leins, 2020).

Neste sentido, a investigacdo sobre os impactos dos fatores ESG torna-se crucial para

compreender de que forma estes influenciam o valor da marca, a atitude de investimento
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e a intencdo de investimento (Fatemi et al., 2018; Koh et al., 2022). Por conseguinte, 0
objetivo principal deste estudo é compreender o impacto dos fatores ESG, tanto no seu
conjunto como em cada dimensdo (ambiental, social e de governanga corporativa), no
valor da marca, na atitude e na intencdo de investimento. Pretende-se, pois, responder a
seguinte questéo de investigacdo: Qual o impacto dos fatores ESG no valor da marca, na
atitude e intencédo de investimento?

Ao colmatar lacunas existentes na literatura, relativamente as dindmicas entre os fatores
ESG e as suas consequéncias, esta investigacao contribui para uma base de conhecimento
mais robusta neste dominio, no contexto das empresas portuguesas.

Para alcancar os objetivos propostos, este estudo encontra-se dividido em cinco partes.
Apos esta introducdo, segue-se a revisdo da literatura, na qual se exploram os principais
contextos tedricos, se discutem estudos relevantes e se identificam as lacunas no
conhecimento. Além disso, analisa-se a natureza das relacfes entre as variaveis em
estudo, com vista a fundamentar e a contextualizar o presente trabalho. Em seguida,
apresenta-se a metodologia de investigacao adotada para alcancar os objetivos propostos,
detalhando os instrumentos de recolha de dados, bem como os métodos e técnicas
estatisticas utilizados na sua analise. Na quarta seccdo, sdo apresentados, analisados e
discutidos os resultados. Por fim, apresentam-se as conclusdes e as limitagdes inerentes a
um trabalho desta natureza, assim como as implicacGes tedricas e praticas do estudo, além
das sugestBes para investigacOes futuras.

Esta dissertacdo termina com as referéncias bibliograficas e com os anexos que contém

documentos de suporte a mesma.
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CAPITULO 1 — Revisdo da Literatura

Neste primeiro capitulo de revisdo da literatura, pretende-se analisar o conceito de ESG,
destacando a sua evolucdo no contexto global e empresarial e a crescente relevancia para
os stakeholders, bem como a sua forma de avaliacdo e medicdo. Além disso, examina-se
arelacdo entre ESG e a sustentabilidade corporativa, ressaltando o seu o papel estratégico
na gestdo empresarial. Seguidamente, discute-se o impacto dos fatores ESG no valor da
marca. Por fim, aborda-se os fatores ESG em relagdo a atitude e intencdo de investimento.

1.1. O Conceito ESG e sua evolucéo no contexto global empresarial

O acrénimo ESG engloba trés dimensbes interligadas, integrando as questdes ambientais
(Environmental), sociais (Social) e de governanca (Governance) corporativa nos
processos de gestéo e de investimento (Henisz et al., 2019; Kim & Yoon, 2023), conforme
se observa na Figura 1.

Estes fatores ESG abrangem critérios distintos, mas mutuamente interdependentes,
reforcando a importancia de uma andlise organizacional que considere ndo apenas 0s
aspetos econdémicos, mas também os ambientais, sociais e de governanga corporativa
(Ashraf et al., 2022).

A dimensdo Environmental (E) abrange os esforcos de adaptacdo de uma empresa as
alteracdes climaticas; as acdes de negdcios em termos de iniciativas que consideram a
preservacdo da natureza, responsabilidade com o ambiente, recursos e bem-estar animal;
poluicdo; producdo de residuos; consumo de energia (Friede, 2019; Henisz et al., 2019).
A dimensdo Social (S) engloba a avaliacdo do desempenho corporativo através das
interacdes com os stakeholders; reflete o compromisso de uma empresa com a
comunidade, nomeadamente, medidas de salde e seguranca; respeito aos direitos
humanos, & crianca e trabalho forcado; vinculos com funcionarios e diversidade;
envolvimento comunitario; relacdes com as partes interessadas (Henisz et al., 2019).

A dimensdo Governance (G) inclui os mecanismos de direcdo e controlo das empresas,
esta relacionada com os sistemas e processos que garantem que os membros do conselho
executivo agem no melhor interesse dos seus acionistas; trata de a¢6es relacionadas com
a estrutura e diversidade do conselho; participacéo de acionistas; qualidade da gestéo;

divulgacdo; conflitos de interesse; reflete 0 compromisso com a transparéncia e eficacia
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das estruturas e sistemas internos de uma empresa (Harasheh & Provasi, 2023; Henisz et
al., 2019; Setiarini et al., 2023). Na governanca corporativa sdo avaliados critérios como
ética empresarial, direitos dos acionistas, composi¢do do conselho de administracao,
gestdo de risco e remuneracéo de executivos (Barko et al., 2022; Cagli et al, 2023; Issa,
2023; Kapil & Rawal, 2023; Uyar et al., 2023).

Govemance

Figura 1 — As trés dimensdes ESG.

Fonte: Elaboragao propria.

O conceito de ESG tem as suas raizes nos principios da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC)?, desenvolvidos na década de 1960 (Oh et al., 2024). Apesar de ndo
haver uma definicéo universalmente aceite para RSC a abordagem proposta por Carroll é
a mais reconhecida na literatura (Barauskaite & Streimikiene, 2021; Han et al., 2019).

Segundo Carroll (1979, 1991), a RSC deve ser compreendida como uma piramide
composta por quatro categorias de responsabilidades sociais: econdmicas, legais, éticas e

filantropicas (Figura 2).

! Responsabilidade Social Corporativa (RSC) - Corporate Social Responsibility (CSR) ou, igualmente
designada, Responsabilidade Social das Empresas (RSE)
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esponsabilidades
FILANTROPICAS
Ser um bom cidaddo
Responsabilidades
ETICAS
Ser ético
Responsabilidades
LEGAIS
Cumprir a lei
Responsabilidades
ECONOMICAS
Ser rentdvel

Figura 2 - Pirdmide RSC de Carroll.
Fonte: Adaptado de Carroll (1991).

A RSC transformou o modelo tradicional de primazia do acionista, ao introduzir um novo
paradigma que prioriza questdes sociais, estabelecendo uma base sélida para o ESG. O
ESG, por sua vez, amplia os principios da RSC ao integrar dimensdes ambientais, sociais
e de governanca corporativa nas atividades organizacionais (Oh et al., 2024; Xia, 2022).
Reconhecido como a materializacdo dos trés novos pilares da RSC, o ESG atraiu, desde
a sua introducdo, significativo interesse de investigadores e profissionais, consolidando-
se como um tema central em debates académicos e empresariais (Miralles-Quirds et al.,
2018; Yoon et al., 2018).

A origem do ESG remonta a 2004, tendo sido utilizado pela primeira vez num relatério
intitulado “Who Cares Wins - Connecting financial markets to a changing world”?,
publicado pela Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU), tornando-se esta entidade na
maior forca legislativa em matéria de divulgacdo de informacdes ESG e respetiva ado¢édo
por parte das empresas (Park & Jang, 2021; Shen et al., 2023).

Em 2006, a ONU promulgou os Principios para o Investimento Responsavel (PRI),
promovendo a ligago entre os fatores ESG e o desempenho do investimento e, em 2015,
0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Tratam-se de 17 objetivos

internacionais comuns, enumerados na Figura 3, com o propoésito de proteger o planeta,

2 United Nations Global Compact (2004). Who cares wins: Connecting financial markets to a changing
world. https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf
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acabar com a pobreza e alcancar a paz e a prosperidade mundial, até 2030, e que podem
ser agrupados em ESG (Lee & Rhee, 2023; Xia, 2022).

1 - Erradicar a pobreza

2 - Acabar com a fome

3 - Vida saudavel

4 - Educacdo de qualidade

5 - lgualdade de género

6 - Agua e saneamento

7 - Energias renovaveis

8 - Trabalho digno e crescimento
econémico

9 - Inovacéo e infraestruturas

10 - Reduzir as desigualdades

11 - Cidades e comunidades
sustentaveis

12 - Producéo e consumo
sustentaveis

13 - Combater as alteracdes
climéticas

14 - Oceanos, mares e recursos
marinhos

15 - Ecossistemas terrestres e
biodiversidade

16 - Paz e justica

17- Parcerias para 0
desenvolvimento

Figura 3 - Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Fonte: Elaboragao propria.

Atualmente, conforme se observa na Figura 4, o tema ESG encontra-se sob intenso

escrutinio da sociedade e dos meios de comunicacdo, que tém atribuido relevancia

crescente a integracdo desses fatores nas préaticas corporativas (Feng & Wu, 2023;

Martiny et al., 2024; Park & Jang, 2021; Xu et al., 2021). Esse interesse reflete a procura

por maior responsabilidade ambiental, social e de governanca por parte das organizacoes.
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Legenda: Os nimeros representam o interesse de pesquisa para o intervalo de tempo especificado

(entre novembro de 2014 e novembro de 2024). Um valor de 100 é o pico de popularidade do termo.

Figura 4 - Evolucéo da pesquisa do termo "ESG", de acordo com o0 Google Trends.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Na Ultima década, a abordagem dos fatores ESG ganhou extrema importancia nos
dominios empresarial e financeiro, consolidando-se como um elemento central nas
estratégias corporativas e na tomada de decisfes de investimento. As praticas ESG estéo
alinhadas com as crescentes expetativas da sociedade, para que as empresas atuem de
forma ambiental e socialmente responsavel (Shakil, 2021; Surana et al., 2020;
Swaminathan et al., 2020).

Embora o impacto das atividades ESG venha sendo extensivamente analisado, observa-
se que nem todas as dimens@es exercem a mesma influéncia no desempenho empresarial.
Isso reforca a necessidade de estudos mais detalhados e especificos sobre cada dimensao
dos fatores ESG (Gregory, 2022; Suciu et al., 2020), como se pretende fazer neste estudo.

1.1.1. Importancia crescente dos fatores ESG para os stakeholders

Desenvolvida em 1984 por Freeman como uma teoria de gestao estratégica, a teoria dos
stakeholders apresenta uma abordagem alternativa a teoria econdmica tradicional, cujo
foco é a maximizacdo do lucro (Bridoux & Stoelhorst, 2022).

Na teoria dos stakeholders, as empresas sdo consideradas parte integrante de todo um
sistema social abrangente, existindo uma interligacdo entre todos os intervenientes,
demonstrando a dependéncia do valor de mercado de uma empresa da capacidade de esta
satisfazer os requisitos das partes interessadas. Por conseguinte, a tomada de decisoes
empresariais ndo pode ocorrer de forma isolada, devendo estas estar alinhadas com os
interesses dos individuos ou grupos que podem ser afetados pela empresa (Dmytriyev et
al., 2021; Freeman, 1984; Shakil, 2021).

Apesar do objetivo principal de uma empresa ser criar lucro para 0s seus proprietarios, é
essencial que tenha em consideracdo os seus stakeholders, que podem influenciar direta
ou indiretamente a organizacdo e assumem um papel indispensavel nos resultados de
desempenho (Baraibar-Diez & Odriozola, 2019; Freeman, 2001).

As organizacOes estdo a enfrentar uma crescente pressao da parte dos stakeholders, no
sentido de alterarem as suas estratégias de negdcio e integrarem os fatores ESG, através
da adocdo de préaticas mais éticas e sustentaveis, que contribuam para a sociedade (Ashraf
et al., 2022; Bogers et al., 2020; Peng & lIsa, 2020). Progressivamente, as empresas

reconhecem que adotar fatores ESG reduz a probabilidade de incumprimento e fracasso,
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além de minimizar os conflitos com os stakeholders (Becchetti et al., 2018; Boubaker et
al., 2020; Kim et al., 2014).

Neste contexto, as praticas resultantes da integracdo dos fatores ESG podem potenciar o
desempenho financeiro das organizacfes, uma vez que permitem as empresas melhorar
os resultados globais, beneficiando todos os stakeholders envolvidos, justificando a
aplicabilidade da teoria dos stakeholders (Barko et al., 2022; Whelan et al., 2021; Xie et
al., 2022; Zhang et al., 2024).

Foi empiricamente comprovado que a divulgacdo do desempenho ESG organizacional
ajuda a mitigar a assimetria de informag&o entre as empresas e os stakeholders, refletindo
a transparéncia no compromisso corporativo com a sustentabilidade e reforcando a
confianca das partes interessadas (Bhimavarapu & Rastogi, 2020; Buallay et al., 2020;
Doni & Fiameni, 2024). Consequentemente, a informacéo divulgada nos relatorios anuais
de contas publicados pelas empresas, auxilia os gestores no alcance dos objetivos
estratégicos e desempenha um papel crucial na promocao do desempenho sustentavel das
organizacOes (Albitar et al., 2020).

Numa tentativa de influenciar as decisGes ambientais e sociais das empresas, estdo a ser
efetuados esforcos a nivel internacional para que os relatérios ESG se tornem uma pratica
normalizada. As organizagdes séo obrigadas a divulgar informacGes importantes acerca
dos seus impactos ambientais, iniciativas sociais e estruturas de governanga corporativa
(Cregan et al., 2023; Park & Jang, 2021).

Nomeadamente, com o objetivo de persuadir os Estados-membros da Unido Europeia
(UE) a aumentarem a qualidade e quantidade de dados ESG, a Diretiva 2014/95/UE?
tornou obrigatdria a divulgacdo de relatérios ndo financeiros por grandes entidades
europeias, impondo a implementacdo de praticas ESG (Arvidsson & Dumay, 2022).
Deste modo, estudar o impacto dos fatores associados as praticas ESG torna-se

fundamental, uma vez que evidencia a capacidade das organizacdes responderem as

3 A Diretiva 2014/95/UE impde a obrigacdo de divulgacdo de informaces néo financeiras e é aplicavel a
grandes empresas e grupos com mais de 500 trabalhadores. As entidades abrangidas tém de fornecer,
anualmente, uma descrigdo do seu modelo empresarial, politicas, resultados, principais riscos e indicadores
de desempenho, nomeadamente no que diz respeito: a questdes ambientais; a aspetos sociais e relacionados
com os trabalhadores; ao respeito dos direitos humanos e ao combate a corrupgao e as tentativas de suborno.
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expetativas das partes interessadas, de forma a gerar valor para todos os envolvidos,
demonstrando a pertinéncia da atual investigacéo.

1.1.2. Avaliacdo e medicéo de desempenho ESG

A avaliagéo dos parametros de sustentabilidade empresarial passou a fazer parte da gestéo
organizacional e as empresas sdo afetadas pelo seu perfil ESG (Barbosa et al., 2024;
Bofinger et al., 2022; Cho et al., 2021; Qureshi et al., 2020).

O ESG é visto como um indice utilizado nos investimentos para medir o desempenho de
uma empresa em multiplas éareas de responsabilidade social (Berg et al., 2022). A
mensuracdao ESG constitui a base para testar a eficacia das praticas ESG das empresas e
a norma para a divulgacdo ESG empresarial (Li et al., 2021).

As informacdes relacionadas aos fatores ESG fornecem uma visdo abrangente sobre os
riscos potenciais e a resiliéncia de uma empresa, reforcando a sua atratividade para
investidores e restantes stakeholders (Hu et al., 2018).

Neste contexto, torna-se crucial medir e compreender adequadamente os fatores ESG
dentro das empresas uma vez que, diretamente influenciada pelas praticas de protecdo
ambiental, responsabilidade social e governanca corporativa, a melhoria do desempenho
ESG contribui para o aumento do valor de mercado das organizacées (Crace & Gehman,
2022; Gebhardt et al., 2022; Zhou et al., 2022).

No sentido de responder a procura de dados fidedignos pelos investidores, as instituicbes
financeiras, em especial as agéncias de rating,*desenvolveram estruturas de classificagéo
destinadas a avaliar o desempenho ESG das empresas. As referidas classificagcbes séo
elaboradas com base em fatores especificos, conforme se apresenta na Figura 5,
permitindo uma analise sistematica e comparavel da sustentabilidade corporativa (Ziolo
etal., 2019).

4Comummente designadas como agéncias de rating, as agéncias de notacéo financeira sio entidades que
avaliam o risco associado a um pais, uma empresa ou a um instrumento financeiro, através da atribuigéo de
uma notacdo. Ao atribuirem determinada notacdo, estas agéncias facultam ao investidor uma indicacdo
sobre o risco inerente ao investimento, informando-o sobre a probabilidade de recuperar o capital investido.
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Ambiente

Social

Governanga corporativa

Intensidade das emissdes de carbono

Alteraces climaticas

Controlo dos impactos ambientais

Desenvolvimento de produtos e
servicos ecoldgicos

Ecoeficiéncia
Consumo de energia

Politica ambiental
Gestdo ambiental

Relatérios ambientais

Gestdo de riscos ambientais
Residuos perigosos

Materiais reciclados e reutilizados

Embalagens
Gestdo de recursos/poluicéo

Protecdo da biodiversidade

Aprovisionamento de matérias-primas
Consumo de energias renovaveis

Impacto das deslocagdes e dos
transportes

Reducdo da gestdo de residuos
Utilizagdo e gestdo da agua

Comportamento empresarial

RelagBes com a comunidade
Cidadania empresarial/filantropia

Gestéo das relagdes com os clientes

Responsabilidade pelo cliente e pelo
produto

Diversidade

Desenvolvimento e formag&o do
capital humano

Critérios de direitos humanos

Gestdo do trabalho

Fornecedores locais

Etica de mercado
Né&o-discriminacdo, promocéo da
igualdade

Privacidade e seguranca dos dados

Prote¢do das criangas
Excluséo do trabalho infantil

Qualidade das condigdes de trabalho
Respeito pelos sindicatos

Investimento responsavel

Direitos dos povos indigenas
Relatorios sociais

Envolvimento dos stakeholders
Gestdo da cadeia de abastecimento
Atracdo/retencgdo de talentos

Equilibrio entre vida profissional e
pessoal

Sistema de auditoria e controlo

Diversidade do conselho de
administracdo

Estrutura do conselho de
administracdo

Gestéao do conselho de administracéo

Etica empresarial e fraude

Cadigos de conduta/conformidade

Fungdes e compromissos do governo
das sociedades

Prevencao da corrupcéo e do
suborno

Remuneracdo dos membros da
equipa executiva

Respeito dos direitos dos acionistas
Gestdo de riscos e crises

Transparéncia

Visdo e estratégia
Politica de combate ao monopdlio

Medidas de prevengdo de aquisicoes
hostis

Figura 5 - Fatores ESG incorporados pelas instituicdes financeiras nos processos de tomada de deciséo.
Fonte: Adaptado de Ziolo et al. (2019).

Uma parte significativa dos estudos sobre ESG baseia-se em indicadores de desempenho,

extraidos de dados divulgados pelas empresas sobre as suas praticas nesse ambito (Azmi
et al., 2021; Friede et al., 2015; Reber et al., 2022). No entanto, pesquisas sobre 0

desempenho ESG demonstraram volatilidade na obtencéo de resultados de investigagédo

sobre dados financeiros dos investimentos que integram critérios de sustentabilidade. Tal

promove a possibilidade de uma mudanca na pesquisa ESG, de forma a considerar outros

atributos do investimento, além de somente o desempenho financeiro (Kapil & Rawal,

2023), consoante é proposto na presente investigacao.
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Apesar da mensuragéo dos fatores ESG continuar a evoluir e as tecnologias e tendéncias
emergentes a transformar as metodologias utilizadas para analise, os indicadores
quantitativos continuam a ser os mais frequentemente utilizados na avaliacdo do
desempenho da sustentabilidade corporativa (Chung et al., 2023; Xie et al., 2019), como
se pretende fazer no presente estudo.

Através do método quantitativo, alguns dos modelos mais utilizados para medir os ESG
sdo: 0 modelo de diferencas-indiferencas ou de dupla diferenca de Chen et al. (2022); o
modelo de derivar a proporcdo da variancia de Crace & Gehman (2022); o modelo da
hipotese da diferenca institucional de Garcia & Orsato (2020); o modelo de regressdo
linear multipla de efeitos fixos de Mooneeapen et al. (2022); o modelo de variaveis de
substituicdo de Yu & Xiao (2022) e o de Barbosa et al. (2024), sendo este Gltimo o que
se pretende adotar nesta investigacdo, uma vez que faculta um questionario concebido
para avaliar a percecdo sobre os impactos da integracdo dos fatores ESG, destacando a

sua relevancia para investidores.

1.1.3. Relagéo entre ESG e sustentabilidade corporativa

Determinados estudos indicam que a integracdo de fatores ESG pode impactar
negativamente a situacdo financeira das empresas, devido aos custos adicionais
envolvidos. Esses custos podem reduzir a lucratividade, aumentar as despesas (sem gerar
impactos significativos no valor corporativo) e, consequentemente, afetar negativamente
o desempenho financeiro (Bae et al., 2021; Buallay et al., 2020; Chen et al., 2018). Além
disso, um maior investimento em iniciativas ESG tende a aumentar 0S custos
operacionais, 0 que pode resultar numa diminuicdo do desempenho financeiro
corporativo (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Embora o aprimoramento do desempenho ESG possa melhorar a reputacdo
organizacional, esses beneficios nem sempre compensam 0s custos elevados,
potencialmente prejudicando os interesses dos acionistas (Lin et al., 2019).

Por conseguinte, segundo alguns autores, a divulgacdo de ESG estd associada a
discrepancias que elevam a instabilidade dos retornos financeiros, dificultando o acesso

a financiamento externo e comprometendo o valor corporativo (Christensen et al., 2022).
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No entanto, a literatura evidencia uma enorme falta de consenso, ja que a maioria dos
estudos revela uma correlagdo positiva entre o desempenho ESG e o aumento do valor
das empresas (Salehi et al., 2022), evidenciando a pertinéncia da presente investigacao.
O desempenho ESG melhora a sustentabilidade corporativa e esta positivamente
correlacionado com o valor das organizages, bem como os esforgos sociais, que
favorecem a percecédo publica sobre a empresa (Wong et al., 2021; Zhu & Huang, 2023).
Similarmente, empresas que incorporam preocupacfes ambientais nas suas declaracdes
de missdo, visdo e valores demonstram responsabilidade social e préticas éticas, atraindo
maior preferéncia por parte dos investidores (Liu et al., 2023).

Segundo a teoria da sustentabilidade corporativa, para serem consideradas sustentaveis,
as empresas devem incorporar novas estratégias de governanca que envolvam o0s
stakeholders e contribuam para a melhoria continua das condi¢des ambientais, sociais e
econdmicas (Kantabutra & Ketprapakorn, 2020).

De acordo com esta perspetiva, 0 reconhecimento social das empresas aumenta em
paralelo com a divulgacdo de informagGes relacionadas a ESG, promovendo o respetivo
desenvolvimento sustentavel. As organizacGes mais propensas a divulgar dados sobre
questdes ambientais, responsabilidade social e governanca corporativa detém uma maior
alavancagem financeira (Alareeni & Hamdan, 2020; Kantabutra, 2019).

Os autores Kim e Li (2021) descobriram que a rentabilidade dos negdcios é afetada
positivamente pela integracdo dos fatores ESG, sendo esta consequéncia mais evidente
guanto maior a dimensdo da empresa. Investir tendo em consideracdo os fatores ESG,
além de se alinhar com os valores dos investidores e de ter um impacto benéfico na
sociedade, pode gerar lucros competitivos (Zhang, 2024).

As praticas relacionadas com os fatores ESG destacam-se, portanto, como elementos
fundamentais na avaliacdo da sustentabilidade organizacional e na promocdo de uma
conduta responsavel dos negdcios, contribuindo para aumentar a transparéncia e a
responsabilizacdo empresarial (Pinheiro et al., 2023; Tsang et al., 2023).

Todavia, observa-se que, nos relatorios anuais de contas, as empresas apenas reportam as
questbes relativas aos ESG nas quais cumprem 0s requisitos e que favorecem a sua
reputacdo, o que pode resultar numa visdo parcial e seletiva das suas iniciativas. A
melhoria continua nos relatérios ESG nem sempre reflete a implementacéo efetiva dessas
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praticas (Arvidsson & Dumay, 2022). As informagbes ESG muitas vezes sdo divulgadas,
unicamente, para melhorar a reputacdo e aceitacdo de uma empresa entre os investidores
(Porter et al., 2019).
Neste contexto, baixas classificagbes ESG podem comprometer seriamente a imagem
corporativa, depreciam a reputacéo, geram desconfianca, levam a saida de investidores e
prejudicam fortemente a capacidade de uma empresa angariar capital (Fatemi et al, 2018;
Wong & Zhang, 2022).
Por outro lado, quando realizadas e divulgadas de forma eficaz, as praticas ESG
promovem a sustentabilidade organizacional e fortalecem a confianga dos stakeholders.
Assim, a reputacdo corporativa melhora ndo apenas pela implementacdo de atividades
ESG, mas também pela transparéncia na comunicacdo dessas acbes (Buallay et al., 2020).
Além disso, a responsabilidade social corporativa e a comunicacéo clara de informacdes
ESG tém impactos positivos e significativos no desenvolvimento das empresas (Krueger
et al., 2021; Wong et al., 2021).
A transparéncia nas informacGes ESG demonstra que as empresas estdo ativamente a
assumir responsabilidades ecoldgicas e sociais, 0 que promove a sua imagem mediante
os investidores, permitindo acesso a capital com custos reduzidos e favorecendo a
obtencédo de vantagem competitiva (Bofinger et al., 2022).
De acordo com Porter (1985), a vantagem competitiva sustentavel traduz-se a longo prazo
e 0 sucesso competitivo de uma empresa depende da manutencdo dessa vantagem
competitiva, de forma sustentavel. Nesse sentido, a integracdo dos fatores ESG na tomada
de decisdes de investimento ndo apenas reforga a vantagem competitiva, mas também
resulta numa governanca corporativa mais eficiente e na reducéo do risco associado aos
investimentos (Xie et al., 2019).
A integracdo dos fatores ESG proporciona uma avaliacdo holistica da gestdo do risco e
do desempenho de sustentabilidade corporativa de uma empresa (Gebhardt et al., 2022).
Por conseguinte, a avaliagdo do impacto dos fatores ESG na sustentabilidade corporativa
é um tema de grande relevancia (Sahin et al., 2023), destacando a importancia de
incorporar essas praticas nas estratégias empresariais, fomentando resultados sustentaveis
e competitivos. Desta forma, a implementacdo de praticas ESG tornou-se prioritaria para
as organizacgdes que pretendem assegurar competitividade no mercado (Xie et al., 2022).
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1.1.4. O papel estratégico do ESG na gestdo empresarial

A gestdo ativa dos fatores ESG tem sido amplamente reconhecida como essencial para o
sucesso empresarial. A implementacdo bem-sucedida da gestdo ESG esta associada a
mitigacdo de riscos de forma geral, aumentando a sustentabilidade das empresas (Kapil
& Rawal, 2023).

Friede et al. (2015), numa analise superior a dois mil estudos empiricos, 63% evidenciam
uma relacdo positiva entre os fatores ESG e o desempenho financeiro das empresas,
reforcando a importancia estratégica dessa integragdo. De igual forma, a investigacdo de
Alareeni e Hamdan (2020), que incidiu sobre 500 empresas norte-americanas listadas no
S&P (Standard & Poor's)®, também verificou a existéncia de uma associa¢éo positiva
entre a divulgacao de informacdes ESG e o desempenho financeiro das organizagdes.
Neste contexto, as organizacfes que integram fatores ambientais nas suas estratégias,
assumem uma posicdo preferencial na preservacdo dos recursos e na adaptacdo as
mudangas regulamentares (Agnese et al., 2023; Yang et al., 2023).

Ao adotar praticas sustentaveis que englobam os fatores ESG, as organiza¢des promovem
uma gestao responsavel e sustentavel, melhoram a sua reputacdo, reduzem o desperdicio,
alcancam economias de custos a longo prazo e podem aumentar a eficiéncia operacional
(Ahmad et al., 2023; Chen & Wang, 2023; Ji et al., 2022; Jiang et al., 2023). Além disso,
empresas sustentaveis geram novas oportunidades ao estimular o investimento na
ecoeficiéncia, promovendo a existéncia de fornecedores que oferecem processos,
materiais e produtos ecoldgicos, contribuindo, assim, para o desenvolvimento de uma
sociedade mais sustentavel (Akisik & Gal, 2017).

No ambito social, a énfase em praticas éticas e justas contribui para a confianca dos
stakeholders e reputacdo corporativa (Kim et al., 2022). As organizacGes que priorizam
fatores sociais na tomada de decisdes, nomeadamente, diversidade e inclusdo,
envolvimento na comunidade e bem-estar dos funcionarios, aumentam a probabilidade

de mitigar potenciais conflitos, atrair e reter os melhores talentos e construir a fidelidade

5 S&P 500 ou Standard & Poor's 500 € o principal indice financeiro norte americano que compreende as
500 maiores empresas listadas nas bolsas NASDAQ e NYSE dos Estados Unidos da América (EUA),
refletindo aproximadamente 80% da capitalizagdo de mercado.
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do cliente (Bhaskaran et al., 2020; Forest & Wright, 2023; Liu & Zhang, 2023; Ye et al.,
2023).

No ndcleo organizacional, boas préaticas de governanca corporativa garantem integridade
e responsabilidade na tomada de decisdes (Seow, 2023). Uma governancga corporativa
eficaz ajuda a construir confianca entre investidores, funcionarios e clientes, contribuindo
para um desempenho financeiro positivo a longo prazo, uma vez que reduz o risco de
problemas legais, escandalos e danos na reputacdo (Chen et al., 2023; Xu et al., 2022).
Paralelamente, assiste-se a uma crescente procura pela integracdo dos fatores ESG no
planeamento financeiro. Os investidores estdo cada vez mais interessados em empresas
que alinhem os seus objetivos financeiros aos valores sociais e ambientais, procurando
uma gestdo orientada pelos principios ESG. Esse alinhamento ndo apenas aumenta a
satisfacdo dos investidores, mas também possibilita lucros competitivos, ao mesmo tempo
que gera impactos positivos no ambiente e na sociedade (Park & Jang, 2021; Zhang,
2024). Tendencialmente, as empresas tém adotado estratégias mais ativas relacionadas
aos fatores ESG, dado que a falta de implementacdo pode ter perceces negativas por
parte dos investidores, comprometendo a atratividade e a reputacdo da organizacdo no
mercado (Vuong & Suzuki, 2021).

De modo geral, as iniciativas promovidas pelas empresas com foco na integracdo dos
fatores ESG podem impactar diretamente a percecdo da marca, valorizando-a e

contribuindo, de forma substancial, para 0 aumento da criacdo de valor (Lee et al., 2022).

1.2. ESG e o valor da marca
1.2.1. Valor da marca: conceito e elementos determinantes

O valor da marca (“brand equity”) constitui um dos conceitos principais na gestdo
estratégica de negdcios, desde a década de 1980, quando as marcas comecgaram a Ser
vistas como ativos intangiveis cruciais para o sucesso corporativo (Kapferer, 2012).

A nocdo de brand equity surgiu como a principal forma de conceptualizar o valor da
marca e foi amplamente popularizada, no campo do marketing, sobretudo pelos trabalhos
de Aaker (1991) e Keller (1993), considerados pioneiros nesse tema (Cifci,et al., 2016).
De acordo com Aaker (1991), o valor da marca resulta de um conjunto de ativos e

passivos associados a uma marca, nome ou simbolo, que aumentam ou diminuem valor
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ao produto ou servico oferecido. Os componentes de brand equity incluem vérios ativos
como reconhecimento, qualidade percebida, lideranca, lealdade e associa¢fes & marca,

apresentados na Figura 6.

Brand Equity

. . R X Outros ativos
Conhecimento Qualidade Associacio a Lealdade &
. de marca
da marca percebida marca marca -
prépria

Figura 6 - O quadro concetual de brand equity.
Fonte: Adaptado de Aaker (1991).

Keller (1993) ampliou o conceito, introduzindo a perspetiva da construcdo do valor de
uma marca com base na percecdo do consumidor, argumentando que o brand equity é
construido a partir de associacBes positivas, experiéncias memoraveis e uma identidade
distinta. Os consumidores decidem, por meio das suas opcbes de compra, quais as marcas
que tém mais valor, e consequentemente patrimonio, em detrimento de outras.

A literatura evidencia trés perspetivas teoricas para definir valor da marca: a da empresa,
a da sociedade e a do consumidor (Swaminathan et al., 2020). Sob a 6tica da empresa, 0
valor da marca é associado a diferenciagdo competitiva e a solidez financeira que
proporciona, sustentando o desempenho organizacional e é quantificado com base em
indicadores como preco, participacdo de mercado, fluxo de caixa e receitas (Hsu et al.,
2016; Baalbaki & Guzman, 2016; Lee et al., 2022). Esses indicadores traduzem a
contribuicdo da marca para os resultados financeiros e sua capacidade de gerar retornos
sustentaveis.

Na perspetiva da sociedade, as marcas transcendem limites geograficos e assumem o
papel de simbolos culturais que moldam o comportamento do consumidor e condicionam
0s mercados, sendo o valor da marca gerado pela interacéo entre a empresa, 0 consumidor
e 0s outros stakeholders (Eugenio-Vela et al., 2020; Mingione & Leoni, 2020).

Do ponto de vista do consumidor, o valor da marca tem origem no apego emocional,
confianga, conhecimento, atitude e comportamento relativamente a marca e nas
experiéncias proporcionadas pela mesma (Lee et al., 2022; Rajavi et al., 2019).
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Todavia, 0 modo como as marcas séo valorizadas tem vindo a sofrer alteragdes ao longo
do tempo (Gupta et al., 2020). Por um lado, a forma como as como as marcas agregam
valor foi significativamente alterada pela Internet, passando a abranger mdultiplos
stakeholders em simultaneo (lacobucci et al., 2019; Swaminathan et al.,2020).

Por outro lado, os elementos do valor da marca, nomeadamente, o seu simbolismo,
credibilidade, integridade e continuidade s&o, cada vez mais, um produto conjunto, ao
ponto de serem apropriados pelos stakeholders (lacobucci et al., 2019).

Paralelamente, a avaliacdo da marca esta a evoluir de um foco tradicional, no qual as
empresas enviavam sinais ao consumidor, para uma visao relacional criada em conjunto,
entre uma empresa e os consumidores (Swaminathan et al., 2020; Lee & Theokary, 2021).
Embora ndo exista um Unico autor creditado por introduzir o conceito, nem consenso
sobre a sua defini¢do abrangente ou sobre os métodos adequados para a sua mensuragao,
verifica-se um crescente interesse académico e comercial no estudo do valor da marca,
uma vez que marcas de elevado valor sdo sinénimo de posi¢des de mercado mais estaveis
e vantagens competitivas mais fortes (Gupta et al., 2020; Wang et al., 2024).

Entre as varias teorias para medir o brand equity evidenciadas na literatura, destacam-se
as propostas por Chen (2010) com o seu valor global da marca; Keller (1993) sugerindo
a imagem de marca; Spry et al. (2011) com a abordagem, igualmente partilhada por Yoo
et al. (2000), do valor incremental acrescentado pelo nome de uma marca. Para este
estudo, serd utilizada a abordagem de Yoo & Donthu (2001), resultante das
conceptualizacdes de valor de marca de Aaker (1991, 1996) e Keller (1993) e, como tal,

reconhecida pela sua abrangéncia e aplicabilidade préatica (Tong & Hawley, 2009).

1.2.2. O impacto das praticas ESG na construcéo de valor da marca

Os estudos sobre a andlise do impacto dos fatores ESG associando-os a marca sdo
escassos e apresentam lacunas, dado que a maioria se centra no desempenho financeiro
das empresas, sendo o impacto medido com base em resultados contabilisticos, faltando
o0 foco no valor da marca (Aouadi & Marsat, 2018; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021; Lee & Rhee, 2023; Wong et al., 2021).

Sendo o brand equity um conceito crucial no desempenho da empresa, é importante

analisar o impacto da gestao corporativa e respetivas praticas associadas aos fatores ESG
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na construcdo da marca (Lee & Rhee, 2023; Wielgos et al., 2021), como é objetivo do
presente estudo, ja que estd interessado em compreender o impacto das iniciativas
empresariais nas dimensdes ambientais, sociais e de governanca corporativa no valor da
marca.
Alguns autores promovem o ESG como um modelo de negdcio que conduz a valorizagdo
da marca, estando os consumidores, inclusivamente, disponiveis para pagarem mais por
marcas que investem neste tipo de préaticas (Lee et al., 2022). Progressivamente, 0s
clientes selecionam marcas que sejam ambientalmente sustentaveis e demonstrem ética
social (Reber et al., 2022; Sierra et al., 2017).
Algumas investigagdes evidenciam que o facto de os consumidores desconhecerem as
conquistas das empresas face aos fatores ESG pode afetar negativamente o valor da marca
(Alsayegh et al., 2020). Assim, empresas com politicas ESG eficazes utilizam estes
fatores como imagem da marca, concedendo-lhes uma vantagem competitiva (Koh et al.,
2022).
Além dos dados divulgados pelas empresas, os consumidores podem valorizar as
informacdes provenientes de influenciadores das redes sociais que, ao expressar as suas
preocupacOes com o0 meio ambiente e sociedade, manifestam o seu apoio as empresas que
adotam fatores ESG, em detrimento das que ndo o fazem e sdo criticadas por esse motivo
(Lee et al, 2022).
As redes sociais sdo encaradas pelas empresas como um meio de promogao da reputacéo
ESG, designadamente atraves de classificacdes atribuidas por terceiros. As perce¢des de
praticas ESG pelas comunidades sdo altamente crediveis e sinalizam o bom
comportamento das organizagOes, contribuindo para a melhoria das avaliacGes das
marcas pelos clientes (Cowan & Guzman, 2020).
Inclusivamente, nos relatorios anuais de contas que divulgam, as empresas publicam o
seu desempenho ESG mencionando dados de terceiros, de forma a aumentar a sua
credibilidade (Lee & Raschke, 2020).
A adocdo de praticas que integram os fatores ESG é amplamente reconhecida pelos
investidores como essencial, influenciando diretamente as suas escolhas de marca. Essas
iniciativas ndo apenas fortalecem uma imagem corporativa positiva, mas também
promovem o crescimento das empresas (Jeong & Choi, 2022; Lee & Rhee, 2023; Rizvi
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et al., 2020). Além disso, a integracdo dos fatores ESG contribui para a valorizagdo da
marca, aumentando a atratividade da empresa para potenciais investidores (Koh et al.,
2022).

1.3. ESG e atitude e intencéo de investimento
1.3.1. ESG e atitude de investimento

A literatura evidencia a existéncia de associa¢des positivas entre o desempenho ESG
corporativo e a atitude de investimento (Abbasi et al., 2021, Thanki et al. 2022). Os
resultados do estudo de Zhang et al. (2024) confirmaram que o desempenho ESG das
empresas tem um impacto substancial nas atitudes de investimento. Os investidores
desenvolvem uma atitude positiva relativamente ao desempenho ambiental, social e de
governancga corporativa e, por conseguinte, aumentam potencialmente o interesse em
investir em empresas com praticas ESG.

Além dos retornos financeiros esperados, as atitudes de investimento sdo impactadas
pelas perce¢des dos investidores relativamente ao desempenho e praticas ESG de uma
empresa. A ponderacdo acerca dos impactos ambientais nas atitudes de investimento, tem
salientado o compromisso organizacional com a sustentabilidade, o qual desempenha um
papel decisivo na consolidagcdo da confianga dos investidores e na promog¢do de uma
atitude positiva relativamente a empresa (Giglio et al., 2023; Raut, 2020; Sultana et al.,
2018; Zhu & Huang, 2023).

As atitudes de investimento sdo igualmente influenciadas, de forma positiva, pelo
desempenho social organizacional e pelas praticas de governanca corporativa (Singh et
al., 2021; Sultana et al., 2018).

De acordo com Starks (2023), o investimento ESG é relevante tanto para investidores
focados em sustentabilidade e responsabilidade social quanto para investidores
tradicionais com objetivos financeiros. Para alguns, o investimento ESG € analisado sob
uma perspetiva de valores, refletindo preferéncias ndo pecuniarias, como evitar 0 apoio a
empresas associadas a produtos ou préaticas questionaveis. Por outro lado, ha investidores
gue adotam a abordagem ESG com um enfoque estritamente financeiro, avaliando

exclusivamente o seu potencial de retorno, como ilustrado na Figura 7.
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Investimento socialmente
responsavel

Investimento ESG Investimento tradicional

Valores Valor
ESG ESG

Figura 7 - Valores versus valor nas abordagens de investimento.
Fonte: Adaptado de Starks (2023).

A divulgacdo do desempenho ESG, ao sinalizar o esfor¢o das organizacbes para se
encontrarem em conformidade com estes principios, contribui para a atracdo do capital
junto dos investidores (Reber et al., 2022).

Consequentemente, reduzir informacdes assimétricas entre a empresa e 0s stakeholders,
através de relatérios ESG transparentes, auxilia em simultdneo as organizacdes a
desenvolver estratégias de retencdo de investidores e estes a tomar decisGes de
investimento mais informadas e conscientes (Bhimavarapu & Rastogi, 2020).

Neste contexto, compreender as perce¢des do desempenho ESG torna-se estratégico,
permitindo a compreensdo das atitudes dos investidores (Sultana et al. 2018; Shakil,

2021), fundamentando a relevancia da presente investigacao.

A literatura evidencia vérias escalas existentes para medir a atitude de investimento,
nomeadamente, mediante varias formas de investimento e poupanca, estudadas por
Kahneman e Tversky (2013); as razbes de preferéncia de investidores, abordadas por
Krishna et al. (2019); os fatores que influenciam o comportamento do investidor,
analisados por Nagy e Obenberger (1994). Optou-se pela escala de Zhang et al. (2024),
derivada das sugeridas por Adam e Shauki (2014) e Taylor e Todd (1995), devido a sua
abordagem atualizada, estuda as percecbes dos investidores sobre o desempenho ESG
corporativo e 0 seu impacto nas atitudes de investimento, considerando -se adequada aos

objetivos do estudo.

1.3.2. ESG e intencéo de investimento

A investigacdo académica demonstra que as escolhas dos investidores ndo sdo
influenciadas por motivos exclusivamente economicos. (Kapil & Rawal, 2023). De
acordo com varios estudos, as preocupacGes ambientais (por exemplo, poluigdo e
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aquecimento global) tém, cada vez mais, impacto na avaliacdo das empresas feita pelos
investidores (Choi et al., 2020; Drempetic et al., 2020; Dong et al., 2021).

As intencdes de investimento sdo significativamente influenciadas pela percecdo de
desempenho ESG e a uma preferéncia especifica dos investidores em escolher
investimentos socialmente responsaveis (Zhang et al., 2024). As considera¢des
respeitantes a sustentabilidade, as questdes sociais e 0 bom desempenho de governanca
corporativo tém um impacto significativo nas intencdes de investimento, influenciando
positivamente as intencdes dos investidores (Raut et al., 2021; Sultana et al., 2018; Thanki
etal., 2022).

Atraveés da integracdo dos fatores ESG, as questdes ambientais, sociais e de governanga
corporativa sdo englobadas nos processos de investimento, originando o designado
investimento sustentavel, ético ou ESG (Kim & Yoon, 2023; Meunier & Ohadi, 2022).
No investimento sustentavel, o desempenho néo financeiro, isto é, os fatores ESG surgem
como uma prioridade fundamental para os investidores que, na sua tomada de decisoes,
prejudicam as empresas que negligenciam estas praticas (Shakil, 2021).

Do ponto de vista dos investidores globais, os fatores ESG e o investimento sustentavel
tornaram-se carateristicas fundamentais (Ruan & Liu, 2021). Verifica-se um aumento no
namero de investidores que comecaram a basear a tomada de decisdes de investimento
de modo mais abrangente. Além dos usuais motivos expostos no triangulo composto pelas
vertentes de liquidez, risco e retorno, consideram a sustentabilidade, transformando a
representacdo do modelo de decisdo num quadrado (Sultana et al., 2018), conforme

exemplificado na Figura 8.

Risco Risco Liquidez

Liquidez Retomo

Retorno Sustentabilidade

Figura 8 - Bases de motivos de decisdes de investimento.

Fonte: Elaborag&o propria.

A percecdo da importancia dos fatores ESG é proporcional a tolerancia ao risco. E
necessario um nivel mais elevado de tolerancia ao risco para realizar investimentos ESG.

A capacidade de antecipar e lidar com retornos mais baixos aumenta nos investidores
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motivados pela responsabilidade social e nos que pretendem causar impacto com as suas
escolhas (Cerqueti et al., 2021; Giglio et al., 2023), conforme apresentado na Figura 9.
Contudo, ha uma grande heterogeneidade nas abordagens de investimento, uma vez que
nem todos os investidores estdo dispostos a abdicar de retornos financeiros em prol de
investimentos em negdcios sustentaveis (Giglio et al., 2023; Starks, 2023).

Na realidade, os investidores esperam que os investimentos ESG tenham um desempenho
equivalente ou superior aos investimentos convencionais. Mais do que isso, exigem que
o0 desempenho ESG das empresas ofereca retornos superiores (Brzeszczynski et al., 2022;
Chen et al. 2023; Giglio et al., 2023; Kapil & Rawal, 2023; Raghunandan & Rajgopal,
2022).

Investimento

Investimento Investimento

ESGclassico

Investimento

] socialmente o
de impacto tradicional

responsavel

Alguns investidores

Y . Expectativas mais proximas Expectativas de
estdo dispostos aacettar . :
. . . dos rendimentos de rendimentos de mercado
rendimentos mais baixos . . . .
. mercado ajustados ao risco, ajustados aorisco ou
em troca de impacto, . . -
estando alguns mvestidores superiores aos
enquanto outros esperam . ) .
. dispostos aaceitar rendimentos de mercado
rendimentos de mercado . . . .
rendimentos inferiores. ajustados ao risco.

ajustados ao risco.

Figura 9 — Retornos esperados nas abordagens de investimento.
Fonte: Adaptado de Starks (2023).

Progressivamente, torna-se evidente a relevancia dos fatores ESG na obtencéo de retornos
de investimento a longo prazo (Sultana et al., 2018). Investir em empresas com elevado
reconhecimento da integracdo ESG ndo apenas protege o capital dos investidores, mas
também incentiva o progresso social, evidenciando a importancia estratégica desse tipo
de abordagem (Jitmaneeroj, 2023).

Num mercado volatil, investir em organizacdes que integram fatores ESG, além de
contribuir positivamente para a sociedade, gerar riqueza ética e promover o crescimento
sustentavel pode tambem favorecer a estabilidade financeira a longo prazo dos
investidores (Mavlutova et al., 2021; Giglio et al., 2023).
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O desempenho ESG, amplamente explorado na literatura, reflete a necessidade dos
investidores equilibrarem duas prioridades fundamentais: seguir intengdes éticas ou
otimizar os seus retornos financeiros (Kapil & Rawal, 2023).
Neste contexto, existem varias escalas disponiveis para medir a intencao de investimento,
designadamente, a de Aren e Nayman Hamamci (2020), que analisa os efeitos da
educacédo financeira e da personalidade na intencdo de investimento; a de Lim et al.
(2013), que estuda os fatores que influenciam a intencdo de investimento; a de Yang et
al. (2021), que aborda a consciéncia ambiental em matéria de investimento; a de Raut et
al. (2021), que considera a teoria do comportamento planeado, sdo alguns exemplos. Para
esta investigacao, foi selecionada a escala de Zhang et al. (2024), extraida das escalas de
Adam e Shauki (2014), Bock et al. (2005) e Taylor e Todd (1995), e que analisa a forma
como as percecdes dos investidores sobre o desempenho ESG das empresas impactam na
intencdo de investimento.
Por conseguinte, 0 ESG, enquanto estratégia de investimento responsavel, é cada vez mais
utilizado pelos investidores para avaliar o desempenho financeiro futuro das
organizacbes. As suas trés dimensdes — ambiental, social e de governanca — sdo
elementos-chave que orientam o processo de anélise e tomada de decisdo de investimento
(Li et al., 2021), evidenciando a relevancia deste estudo.
No entanto, os fatores ESG ndo atendem igualmente as preferéncias de todos 0s
investidores. Um investidor pode atribuir diferentes graus de importancia a cada uma das
dimensGes, seja ambiental, social ou de governanga, portanto, ter um interesse
heterogéneo em cada uma das trés dimensdes (Assaf et al., 2024). Esse facto fundamenta
a abordagem desta investigacdo que procura compreender o impacto de cada dimenséo
individualmente, contribuindo para a construgcdo de estratégias mais alinhadas com o0s
interesses heterogéneos dos investidores.
Face a revisdo da literatura efetuada pode-se aferir que os fatores ESG tém vindo a ser
integrados nas estratégias corporativas e na investigacdo académica, de modo
exponencial. (Durand et al., 2019; Raimo et al., 2020).
A motivagdo para esta investigacdo prende-se com o interesse em analisar como as
percecdes de iniciativas sustentaveis, acdes de responsabilidade social e praticas
governanga corporativa podem impactar o valor da marca (Lee & Rhee, 2023), a atitude
23 de 97

Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



seac  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O impacto dos fatores ESG no valor da marca, na atitude e intengéo de investimento

de investimento e a intencdo de investimento, utilizando a perce¢cdo ESG enquanto
ferramenta de anélise (Zhang et al., 2024).

Todavia, a maioria dos estudos existentes utilizam, como avaliacdo, escalas financeiras e
€ necessaria uma analise que considere aspetos ndo financeiros para que, como
evidenciado empiricamente, a gestdo empresarial seja eficaz (Koh et al., 2021; Rhee &
Yang, 2019).

A investigacdo existente acerca de investimentos ESG tem incidido sobre a relacdo entre
fatores ESG e desempenho financeiro organizacional e a gestao de oportunidades e riscos
(Kim & Li, 2021; Park & Jang, 2021). Ha necessidade de estudar as perspetivas que 0s
investidores tém relativamente aos fatores ESG na tomada de decisdes de investimento
(Zhang, 2024).

A analise consistente de todas as dimensdes da variavel ESG é necessaria, no sentido de
garantir comparabilidade entre as empresas. S8o escassos 0S estudos empiricos que
analisaram o impacto de cada uma das trés dimensdes ESG, individualmente, e os
disponiveis concluiram que estas ndo assumem igual importancia no desempenho
organizacional (Lahouel et al., 2021; Park & Jang, 2021; Shim et al., 2021). Por
conseguinte, acresce uma outra lacuna na literatura no que concerne a informacéo
respeitante a propor¢do de impacto de cada uma das diferentes dimensdes ESG,
relativamente as preferéncias dos investidores (Assaf et al., 2024).

Conforme verificado, o desempenho das empresas em matéria de desenvolvimento
sustentavel é uma preocupacdo dos investidores. Todavia, 0s dados existentes sobre a
forma como estas boas préaticas podem impactar e beneficiar economicamente as marcas
séo insuficientes (Zou et al., 2024).

Deste modo, a partir da revisao da literatura efetuada, na seccao seguinte, apresenta-se o
desenho de investigacdo proposto como ferramenta para compreender e explicar as
relacfes existentes entre as varidveis em estudo, bem como a formulacdo das hipoteses

de investigacdo que impulsionem o aumento do conhecimento.
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1.4. Desenho de investigacdo proposto

Um desenho de investigacdo consiste num plano estratégico que organiza o estudo, sendo
essencial para estruturar a investigacdo de forma préatica e permitir ao investigador uma
abordagem mais objetiva (Marconi & Lakatos, 2004). Ao oferecer uma estrutura clara e
I6gica, o desenho de investigacao alinha as questdes de investigacdo com o0s objetivos do
estudo, facilitando a obtengé@o de resultados mais precisos e consistentes (Creswell &
Creswell, 2017; Yin, 2009). Desta forma, a Figura 10 apresenta o desenho de investigagéo

proposto neste estudo.

1.4.1. Asvariaveis em estudo

No desenho de investigacdo, o antecedente é entendido como a variavel independente,
sendo o consequente a variavel dependente (Marconi & Lakatos, 2004). No caso da
presente proposta, a variavel independente é respeitante aos fatores ESG, por meio de
cada uma das suas dimensfes: ambiental, social e de governancga corporativa. No que
concerne as variaveis dependentes, tratam-se do valor da marca, da atitude de

investimento e da intencdo de investimento (Figura 10).

Percecdo de
i desempenho ESG

Ambiental

Atitude de
investimento

Intencao de
investimento

Governance

Figura 10 - Desenho de Investigacéo.

Fonte: Elaboragao propria.
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A clarificacdo das varidveis e das suas inter-relacfes constitui o ponto de partida para a
formulacdo das hipoteses de investigacdo, que serdo detalhadas na sec¢do seguinte.

1.4.2. As hipoteses de investigacdo

As hipoteses séo a base da expansdo dos conhecimentos, quando se trata de apoiar ou
contestar uma teoria. O teste de hipdteses é um pilar da investigacdo empirica, através da
formulacdo de questdes, que serdo testadas e cujos resultados serdo analisados pelos
investigadores (Mall, 2022; Setzler & Rajagopalan, 2023).

Embora a literatura tenha explorado a existéncia de uma relagdo entre ESG e o valor da
marca, esses estudos sdo limitados e, além disso, ndo esclarecem se existem diferengas
no impacto de cada um dos pilares ESG (ambiente, social, governanca corporativa),
individualmente. Neste contexto, estudar o papel dos fatores ESG na melhoria do valor
da marca é estrategicamente importante (Zou et al., 2024).

Mediante os resultados dos estudos existentes, parece existir uma relagdo positiva entre
os fatores ESG e o valor da marca, relagdo essa que importa continuar a aprofundar e a
validar (Lee & Rhee, 2023; Zou et al., 2024), para construir uma marca com imagem
forte, confiavel e respeitada. Torna-se relevante investigar o impacto dos fatores ESG no
valor da marca, uma vez que a literatura sobre essa relacdo ainda € incipiente. Assim,
compreender como cada uma das trés dimensdes dos fatores ESG — ambiental, social e
de governanca — influencia a percecdo do valor da marca revela-se de grande

importancia. Com base nesta premissa, formulam-se as seguintes hipéteses:

H1 — A percecéo dos fatores ESG tem um impacto positivo no valor da marca.

Hla— A dimensdo ambiental dos fatores ESG tem um impacto positivo no valor da marca.
H1b — A dimens&o social dos fatores ESG tem um impacto positivo no valor da marca.

H1c — A dimensdo governanca corporativa dos fatores ESG tem um impacto positivo no

valor da marca.

Com base na revisdo da literatura efetuada, a forma como os investidores encaram 0s

fatores ESG tem um enorme impacto nas suas atitudes e forma de investir. Inclusive, no

sentido de tomarem as suas decisbes, 0s investidores solicitam, frequentemente, a

elaboracdo de relatorios ESG, podendo hesitar e, inclusive, manifestar relutancia em
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investir em empresas que ndo apresentem um desempenho satisfatorio nesta area (Eliza,
2024; Zou, 2024; Park & Jang, 2021; Pirani & Patil, 2024). Todavia, 0 modo como se
enquadra nas preferéncias dos investidores ainda nédo esta totalmente consolidado, sendo
percetivel uma heterogeneidade entre as trés dimensdes: ambiental, social e governanca
corporativa (Assaf et al., 2024).

Perante a evidéncia tedrica da existéncia de uma relacao entre a percecdo de desempenho
ESG e a atitude de investimento, torna-se essencial aprofundar a compreensdo das
varidveis que influenciam as decisdes dos investidores nesse ambito. Este &,
precisamente, um dos propdsitos centrais deste estudo, o que justifica a formulacdo das

seguintes hipoteses:
H2 — A percecéo dos fatores ESG tem um impacto positivo na atitude de investimento.

H2a — A dimensdo ambiental dos fatores ESG tem um impacto positivo na atitude de
investimento.
H2b — A dimenséo social dos fatores ESG tem um impacto positivo na atitude de
investimento.
H2c — A dimensao governanca corporativa dos fatores ESG tem um impacto positivo na

atitude de investimento.

A literatura sugere que, no atual cenério financeiro, marcado pelo crescente
reconhecimento dos fatores ESG, estes podem ter um impacto favoravel na intencao e
escolha de investimentos. Embora as classificacdes ESG sejam frequentemente utilizadas
pelos investidores nas suas tomadas de decisdes, 0 peso ou pondera¢do atribuido a cada
uma das suas dimensdes - ambiental, social e governanga corporativa — pode variar
significativamente (Eliza, 2024; Park & Jang, 2021; Pirani & Patil, 2024).

Neste sentido, considera-se que a intencdo de investimento dos investidores tende a ser
cada vez mais influenciada pela percecdo da integracdo dos fatores ESG nas praticas
empresariais, o que reforca a relevancia deste estudo e sustenta a formulacdo das

seguintes hipoteses:

H3 — A percecéo dos fatores ESG tem um impacto positivo na inteng¢do de investimento.

27 de 97
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



niec  COIMBRA BUSINESS 100 |5

O impacto dos fatores ESG no valor da marca, na atitude e intengéo de investimento

H3a — A dimenséo ambiental dos fatores ESG tem um impacto positivo na intengéo de
investimento.
H3b — A dimensao social dos fatores ESG tem um impacto positivo na intencdo de
investimento.
H3c — A dimensdo governanca corporativa dos fatores ESG tem um impacto positivo na

intencdo de investimento.

Para dar seguimento a analise das hipdteses formuladas, apresenta-se, de seguida, a
metodologia (Capitulo 2) adotada para alcangar 0s objetivos propostos. O capitulo detalha
os instrumentos de recolha de dados e respetivos procedimentos, assim como 0s métodos

e técnicas estatisticas utilizadas na respetiva anélise.
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CAPITULO 2 — Metodologia

A metodologia de investigacao corresponde a abordagem cientifica adotada para orientar
0 processo de recolha, andlise e interpretacdo de dados, com o intuito de responder as
questdes de investigacdo e testar as hipoteses formuladas (Mishra & Alok, 2022;
Abutabenjeh & Jaradat, 2018).

Esta constitui um elemento central na estrutura de qualquer estudo cientifico, pois
assegura o rigor, a coeréncia e a credibilidade dos resultados obtidos, ao aplicar métodos
e técnicas adequadas de forma sistematica e imparcial (Simsek et al., 2023).

No ambito da investigacdo cientifica, € comum recorrer a trés tipos principais de
abordagem metodoldgica: qualitativa, quantitativa e mista, cuja selecdo depende da
natureza do problema de investigagéo e dos objetivos do estudo (Taherdoost, 2022).

O estudo qualitativo privilegia a compreensdo profunda de fendmenos sociais, visa
recolher dados e analisa-los recorrendo a métodos interpretativos especificos,
nomeadamente, estudos de caso, experiéncias de vida, entres outros. (Taherdoost, 2022).
O estudo quantitativo, baseado no aspeto da quantidade, objetividade e mensurabilidade,
procura responder as questfes de investigacdo através da recolha de dados numeéricos,
englobando métodos e técnicas matematicos, estatisticos e computacionais (Mishra &
Alok, 2022; Taherdoost, 2022).

O estudo misto € a combinacdo de abordagens qualitativas e quantitativas, de modo a
auxiliar os investigadores em circunstancias complexas de investigacdo (Taherdoost,
2022).

Desta forma, o presente capitulo apresenta a metodologia de investigacdo adotada no
presente estudo, bem como as técnicas de recolha e andlise de dados utilizadas para
alcancar os objetivos propostos.

Neste contexto, tendo em consideracdo os pressupostos delineados e a questdo de
investigacdo, optou-se pela utilizagdo do estudo quantitativo, como abordagem

metodologica, para a realizacdo do presente estudo.
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2.1. Metodologia de investigacdo adotada

Este estudo configura-se como uma investigacao descritiva e inferencial, uma vez que se
propde caraterizar e compreender fendmenos atuais relacionados com o impacto dos
fatores ESG no valor da marca, na atitude e intencdo de investimento.

A investigacdo descritiva tem como finalidade observar e registar, de forma sistematica,
as caracteristicas de determinadas realidades, tal como estas ocorrem naturalmente, sem
qualquer tipo de manipulagdo de variaveis. Descreve as carateristicas dos dados obtidos,
através da utilizacdo de médias e desvio-padrao, entres outros (Siedlecki, 2020).

A investigacdo inferencial, por sua vez, vai além do aspeto descritivo. Tem como
principal objetivo generalizar os resultados obtidos numa amostra, para a populacéo de
onde esta foi retirada, baseando-se em técnicas estatisticas probabilisticas (Babones,
2016). A inferéncia estatistica permite testar hipoteses, estimar parametros populacionais
e determinar relagbes ou efeitos com base em modelos matematicos. Este tipo de
investigagdo estd intrinsecamente ligado a teoria das probabilidades e ao uso de testes
estatisticos, como o teste t de Student, analise de varidncia (ANOVA), regressdo linear,
entre outros. A validade dos resultados depende do rigor no planeamento da amostra, do
controlo das variaveis e da adequacéo dos testes utilizados (Stapor & Stapor, 2020). Esta
abordagem permite uma compreensdo mais precisa da realidade em estudo, constituindo
uma base sélida, fundamental para alcancar os objetivos propostos.

A metodologia de investigacdo adotada é quantitativa, dado que se pretende quantificar
os dados recolhidos e analisar relacfes entre variaveis, com base em métodos estatisticos.
O estudo quantitativo é caracterizado pelo uso de instrumentos de medi¢do, como
questionarios e escalas, que, tendo por base a quantificagdo dos dados recolhidos e a
andlise estatistica, geram dados numéricos, para responder a questes de investigacao.
Este método permite testar hipoteses, sendo o preferencialmente utilizado pelos
investigadores para estudar relacfes de causa e efeito, proporcionando uma compreensao
objetiva dos fenomenos estudados (Creswell & Creswell, 2017; Kumar, 2025; Mohajan,
2020; Sardana et al., 2023). Embora apresente algumas desvantagens, nomeadamente,
limite na explicagdo pormenorizada das realidades sociais (Taherdoost; 2022), as
vantagens associadas ao estudo quantitativo sdo varias, encontrando-se enunciadas na

Figura 11.
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Tipo de estudo Vantagens
Possibilidade de generalizacdo dos resultados.

Os resultados representam a populagéo.
Quantitativo Possibilidade de partilhar e replicar a documentacéo.
Possibilidade de replicar o estudo ao longo do tempo.

Ser eficiente em termos de tempo.

Figura 11 - Vantagens do estudo quantitativo

Fonte: Adaptado de Taherdoost (2022).
A aplicacdo de um estudo quantitativo exige, obviamente, a existéncia de dados passiveis
de tratamento, podendo as fontes ser diversificadas, tais como questionarios, entrevistas,
estudos de opinido, bases de dados, entre outras (Bihu, 2021; Creswell & Creswell, 2017).
No sentido de quantificar caracteristicas de uma populagdo, situacdo ou fendmeno,
recorre-se a recolha estruturada de dados através de instrumentos como inquéritos. Os
inquéritos fornecem uma ferramenta para recolher quantitativamente informacdes sobre
as crencas, preferéncias e atitudes dos participantes (Siedlecki, 2020).
Tendo por base as hipdteses descritas no desenho de investigacdo, 0 método de
investigagdo quantitativo a ser utilizado, neste estudo, é o inquérito por questionario,
como a seguir se explana.
Uma investigacdo por inquérito proporciona a forma mais eficaz de determinar as
relacbes de causalidade entre varidveis dependentes e independentes, envolvendo
questionarios e tratamento estatistico dos dados recolhidos, permitindo generalizacdo dos
resultados. Os inquéritos por questionario constituem, portanto, 0 método dominante na
recolha de dados para a investigacao académica (Bihu, 2021).
Entre as vantagens de utilizacdo de um inquérito por questionario, resumidas na Figura
12, encontra-se a capacidade de permitir efetuar varias analises de correlagdo entre uma
multiplicidade de dados significativa, ndo sendo necessaria a presenca do investigador

para que o inquirido responda (Marconi & Lakatos, 2004; Bihu, 2021).
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Estudo por inquérito por questionario
Permite a generalizacdo dos resultados a uma populagdo mais alargada (utilizando amostras adequadas).

Recolha de dados efetuada de uma s6 vez.

Forma mais eficaz de determinar correlac6es e relacdes entre variaveis.

Fornece informag0es descritivas e explicativas de forma numérica e estatisticamente.
Oferece uma grande possibilidade de apresentar dados organizados.

Utiliza instrumentos exatos, com grande qualidade cientifica.

Desenvolve padr@es estatisticos que podem ser utilizados para gerar uma teoria.

Figura 12 - Resumo das vantagens de estudos por inquérito por questionario

Fonte: Adaptado de Taherdoost (2022).

Frequentemente utilizado em investigacfes quantitativas, um questionario estruturado é
um instrumento padronizado de recolha de dados que utiliza perguntas previamente
definidas, realizadas de forma uniforme a todos os respondentes. Este tipo de questionario
permite a comparabilidade dos dados, o tratamento estatistico dos mesmos e a analise
objetiva dos resultados. Por conseguinte, facilita a replicacéo do estudo e a generalizacédo
dos resultados obtidos (Bryman, 2016).

Os questionarios estruturados sdo particularmente Uteis nos testes de hipoteses
(Taherdoost, 2022), sendo, por isso, adequados ao objetivo deste estudo. Neste contexto,

o instrumento utilizado na recolha de dados primarios foi um questionario estruturado.

2.2. Instrumento de recolha de dados

Para a recolha de dados, foi aplicado um questionario estruturado construido a partir de
escalas validadas na literatura, selecionadas por permitirem medir de forma consistente
as variaveis em andlise. A mensuracdo das variaveis foi efetuada através de uma Escala
de Likert, frequentemente utilizada em estudos de opinido, perce¢des e comportamentos,
dado que os inqueridos especificam o seu grau de concordancia com a afirmacéo
oferecida. Tem por base o recurso a perguntas fechadas, onde os inquiridos tém opcdes
de respostas pré-preenchidas. Para além disto, esta escala permite analisar as respostas
através de testes de correlacdo (Joshi, 2015).

As Escalas de Likert possuem diferentes escalas de pontos, alcangando os 10 pontos.
Estudos revelam gque a melhor escala a ser implementada é de 5 ou 7 pontos, sendo que a
ultima correlaciona mais fortemente com o nivel de significancia observado do que a

escala de 5 pontos, dado que é mais suscetivel a representar a verdadeira apreciacdo
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subjetiva dos inquiridos (Taherdoost, 2019). Por outro lado, autores defendem a utilizagéo
da escala de 5 pontos, pois é menos confusa e aumenta a taxa de respostas, uma vez que
contém menos opc¢des, levando a respostas mais consistentes, principalmente em
amostras significativas, que refletem, de forma mais fidedigna e auténtica, as emogdes
genuinas dos inquiridos (Joshi, 2015; Revilla et al., 2014; Taherdoost, 2019).

Partindo desta ideia, optou-se pela Escala de Likert de 5 pontos, em que 1 corresponde a
“Discordo totalmente”, 2 a “Discordo”, 3 a “Nado discordo nem concordo”, 4 a
“Concordo” e 5 a “Concordo totalmente”, o que facilitando também a codificacdo das
respostas e a respetiva andlise estatistica.

O questionario esta dividido em cinco sec¢des, correspondendo a cada um dos construtos
estudados, e foi distribuido a uma amostra alargada, assegurando a qualidade dos dados
recolhidos.

Na primeira seccdo do questionario, apresenta-se uma breve introducdo informativa que
aborda o objetivo do estudo, o nimero de questdes, a participacdo voluntéria, a duragao
estimada de preenchimento, a garantia do anonimato e a confidencialidade dos dados
recolhidos. E ainda disponibilizado um email de contacto para esclarecimento de duvidas.
Esta seccdo introdutoria inclui também a autorizacdo, em conformidade com o
consentimento informado, livre e esclarecido, indispensavel para que os inquiridos
prossigam com o preenchimento do questionario.

A segunda seccao é constituida por 15 questdes (itens), baseadas em Barbosa et al. (2024),
que avaliam os fatores ESG, abrangendo as dimensdes ambiental, social e de governanca,
com cinco questdes para cada dimensao, respetivamente. A escolha desta escala prende-
se com o seu caréater atual, completo e equilibrado, pois integra as trés dimensées de forma
equitativa e abrangente.

Na terceira sec¢do avalia-se o valor da marca (brand equity), recorrendo-se a escala de
10 itens dos autores Yoo e Donthu (2001). Trata-se de uma escala que tem por base a
anteriormente desenvolvida por Aaker (1991), escala esta de referéncia e com grande
relevancia académica, englobando os principais componentes de brand equity,
designadamente, lealdade a marca (3 itens), qualidade percebida (2 itens), conhecimento

da marca e associacdo a marca (5 itens).
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Na quarta seccdo do questiondrio, avalia-se a percecdo da atitude e da intencdo de
investimento. A atitude foi medida através de uma escala de 5 itens, desenvolvida com
base nos trabalhos de Adam e Shauki (2014) e Taylor e Todd (1995). A intencdo de
investimento, por sua vez, foi avaliada com uma escala de 4 itens, que além de se basear
nos mesmos autores, foi também explorada por Bock et al. (2005). Importa referir que
ambas as escalas foram recentemente citadas por Zhang et al. (2024), por serem
consideradas adequadas a interpretacdo destes construtos, justificando assim a sua
aplicacdo no presente estudo.

Assim, o questionario aplicado no presente estudo é composto por um total de 40
questBes, das quais 6 sdo destinadas a caraterizacdo sociodemogréfica dos inquiridos, nas
quais se pretende compreender e caracterizar a amostra, no contexto empresarial
portugués relativamente ao género, idade, habilitacbes académicas, cargo, dimensao e
setor da empresa. Das restantes questdes, concernentes as variaveis em estudo, 15 séo
para aferir a percecdo ESG dos inquiridos, 10 destinam-se & avalia¢do do valor da marca
(brand equity), 5 visam medir a atitude de investimento e 4 pretendem avaliar a intengéo
de investimento. Todas as questdes foram de resposta obrigatoria. O questionario pode

ser consultado no Anexo A.

2.3. Procedimentos de recolha de dados

O questionario foi construido e disponibilizado através da plataforma online Google
Forms. No ambito da investigacdo cientifica, o recurso a métodos de recolha de dados
baseados em plataformas eletronicas, designadamente questionarios online, apresenta
varias vantagens metodoldgicas e praticas. Em primeiro lugar, destaca-se a amplitude do
alcance geogréfico, possibilitando o acesso a uma amostra dispersa, dado facilitar a
recolha de dados junto de inquiridos distribuidos em diversas localiza¢des geograficas, o
que seria mais dispendioso ou impraticavel caso fosse efetuada de forma presencial
(Bryman, 2016; Creswell & Creswell, 2017). Por conseguinte, a utilizacdo de plataformas
digitais reduz, de modo consideravel, os custos logisticos anteriormente associados a
distribuicdo dos inquéritos (impressdo, deslocacfes). As ferramentas online tornam a
recolha e processamento dos dados mais célere, permitindo uma maior automatizagao e
codificagdo na exportagdo dos mesmos (Evans & Mathur, 2018). Em simultaneo, outra
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vantagem reside na possibilidade de anonimato e confidencialidade, o que tende a
aumentar a veracidade das respostas. Além disso, ao possibilitar aos inquiridos
flexibilidade de resposta, de acordo com a sua conveniéncia (momento e local da sua
preferéncia), a utilizacdo de questionarios online pode conduzir ao aumento da taxa de
resposta (Nayak & Narayan, 2019).

Neste contexto, o link de acesso ao questionario foi divulgado por correio eletrénico,
tendo o mesmo estado disponivel online, no periodo compreendido entre 15 de fevereiro

e 30 de abril de 2025, tendo sido recolhidas 635 respostas validas.

2.4. Pré-teste ao questionario aplicado

Uma vez elaborado o questionario, considerou-se importante testa-lo. Apds o
desenvolvimento do primeiro esbogo do questionério, este foi sujeito a um pré-teste,
tendo em vista detetar possiveis falhas e potencializar melhorias.

No caso de questionarios estruturados, o pré-teste constitui uma etapa fundamental na
validacdo de instrumentos de recolha de dados, cujo propésito é garantir que 0s
respondentes compreendam as perguntas do questionario e ndo haja problemas com a sua
formulacdo. Consiste na aplicacdo preliminar do questionario a um pequeno grupo de
individuos com caracteristicas semelhantes as da amostra-alvo, com o objetivo de
identificar erros de formatacédo, problemas de compreensdo, ambiguidade nas perguntas
e/ou dificuldades na resposta. O pré-teste permite avaliar a clareza das instruces, a
adequacao das escalas de resposta e o tempo médio de preenchimento. Tal verificacdo
pode conduzir a reformulacGes necessarias antes da aplicacdo definitiva assegurando,
assim, que o questionario final seja compreensivel, véalido e adequado ao contexto
empirico da investigacdo (Bryman, 2016; Hashim et al., 2022; Kumar, 2018). Embora
existam varias orientacdes no que respeita ao tamanho da amostra do pré-teste, foi
considerada a recomendacdo de 8 a 15 participantes, em conformidade com os autores
Streiner et al. (2024).

O pré-teste consistiu na escolha de um nimero reduzido de individuos da populagéo, com
base numa amostra ndo probabilistica de conveniéncia, aos quais foi pedido que
preenchessem o questionario e dessem a sua opinido acerca dos itens. Participaram neste

estudo 10 individuos, dos quais 3 foram acompanhados pela investigadora, ao passo que
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0s restantes testaram e anotaram notas de possiveis melhorias a realizar, as quais foram
posteriormente examinadas pela investigadora. Considera-se assim, que o nimero de
respondentes abrangido neste pré-teste foi suficiente para incluir qualquer variacao
importante na populacdo que fosse suscetivel de influenciar as respostas.

Apos a realizacdo do pré-teste, de 10 respondentes, foram apenas detetados alguns erros
gramaticais e sugestdes de melhoria das instrugdes, para melhor entendimento, sendo
estes aspetos retificados de maneira a obter a melhor compreenséo do questionario.
Posto isto, considerou-se estarem reunidas as condic@es para ser utilizado o questionario

como instrumento de recolha de informacdo para o presente estudo.

2.5. A populacédo e a amostra

A investigagdo por inquérito por questionario diz respeito a recolha de dados, atraves de
respostas as perguntas, de uma amostra de individuos. A amostra € um subconjunto do
universo, criteriosamente selecionado, no sentido de ser o mais legitimamente
representativa possivel da populacao total (Bihu, 2021; Marconi & Lakatos, 2004).
Numa investigacdo, é imperativo que a base de amostragem seja constituida por todos 0s
elementos da populacdo objeto de estudo (Bihu, 2021).
A populacdo alvo deste estudo s@o os gestores de topo e quadros diretivos com cargos de
responsabilidade estratégica e de lideranca em empresas portuguesas, ativas, cujo volume
de negdcios em 2023 apresentou uma tendéncia positiva, no minimo de 30%, tendo 0s
enderecos de correio eletrénico sido obtidos na base de dados SABI (Iberian Balance
Sheet Analysis System). Todas as empresas que receberam o convite por correio eletronico
tinham a mesma probabilidade de responder ao questionario. Esta técnica de amostragem
é ndo probabilistica, sendo designada por amostragem voluntéria, pois todos os elementos
da populacdo tém a oportunidade de participar, mas a decisao de participar € voluntaria.
A populacdo do estudo totalizou 52.885 empresas, contudo é de notar que, 1033
enderecos eletronicos das referidas empresas estavam desatualizados (inativos,
desativados ou inexistentes). No total foi obtida uma amostra de 647 observagdes, com
635 respostas validas e 12 inquiridos rejeitaram a solicitacdo de consentimento para
participacdo no estudo, terminando na introducdo e ndo avancando para as outras secgoes.
A taxa de resposta obtida é de 1,25%.
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Para efeitos de célculo do tamanho minimo da amostra, recorreu-se a formula baseada na
estimativa de proporcées, assumindo-se uma propor¢ao p=0,5 (valor que maximiza a
dimensdo da amostra). Utilizou-se um nivel de confianca de 95% e um erro de 4%
(Malhotra, 2020). Tendo em conta esta formulacdo, o nimero minimo desejavel para a
dimensdo da amostra é de 594 observacGes, pelo que a dimensdo obtida cumpre este
critério.

Ainda relativamente ao tamanho da amostra e respetiva representatividade, a maioria dos
autores na literatura recomenda, pelo menos, 300 inquiridos. Embora ndo haja um
consenso gquanto a dimensdo exata da amostra, deve ser respeitado o padrdo minimo de
uma proporcdo de 5:1 entre participantes e nimero de varidveis (Carpenter, 2017).
Mediante as recomendacdes expostas, considera-se que a amostra é representativa da

populacéo.

2.6. Métodos e técnicas estatisticas para analise dos dados

Os dados obtidos através da implementacdo do questionario online foram, inicialmente,
recodificados no Excel e transferidos para o software RStudio, verséo 24.12.1., no qual
foi realizada a analise estatistica dos dados.

Quando se procura investigar um fendmeno, o primeiro objetivo consiste na sua
descri¢do. Assim, numa fase inicial, foi utilizada a estatistica descritiva com o propoésito
de analisar os dados e caracterizar os participantes do estudo, nomeadamente ao nivel das
variaveis sociodemograficas.

A utilizacdo da estatistica descritiva é essencial na analise empirica, sendo utilizada para
sumarizar e descrever as principais carateristicas de um conjunto de dados, de forma clara
e organizada, possibilitando uma compreenséo preliminar da sua estrutura e distribuicao.
No caso das variaveis sociodemogréficas, permite tracar o perfil da amostra, enquanto,
para as variaveis latentes, auxilia na interpretacdo e na avaliacdo da consisténcia e da
variabilidade dos constructos investigados (Field, 2024; Hair et al., 2021).

Neste ambito, numa primeira fase, recorreu-se a estatistica descritiva, precisamente, com
0 propdsito de caracterizar as variaveis sociodemograficas dos inquiridos e as variaveis

latentes em estudo.
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Numa segunda fase, para fornecer respostas aos objetivos do estudo e testar
empiricamente as relagdes hipotéticas entre variaveis, recorreu-se a técnica de Modelagdo
de Equac0es Estruturais (MEE), uma vez que as variaveis em andlise sdo, normalmente,
ndo observaveis (latentes) e medidas indiretamente por varios indicadores (Hair et al.,
2021).
A MEE possibilita modelar e estimar, simultaneamente, relacbes complexas, entre
multiplas varidveis dependentes e independentes, considerando o erro de medicao
inerente as varidveis observadas. Por conseguinte, esta modelacdo permite a obtencao de
uma medicdo mais precisa e rigorosa das variaveis latentes em estudo (Cole & Preacher,
2014; Hair et al., 2021).
Considerando a existéncia de mdaltiplas hipdteses, logicamente ligadas entre si e que
podem ser testadas empiricamente, é necessario desenvolver dois tipos de modelos: o de
medicdo e o estrutural. Enquanto o modelo de medicdo especifica como as variaveis
latentes (constructos) sdo medidas, em contrapartida, 0 modelo estrutural determina o
modo como 0s constructos estéo relacionados entre si no modelo (Hair et al., 2021).
No que respeita a analise das relagdes entre a variaveis latentes independentes e as
variaveis dependentes do modelo, no presente estudo, foi escolhido o método Partial
Least Squares — Structural Equation Modeling (PLS-SEM). De acordo com Hair et al.
(2021), o PLS-SEM é muito flexivel nas suas propriedades de modelacgdo e facilmente
aplicado nas mais diversas situacdes. Deste modo, torna-o no método de eleicdo em
modelos simples e em modelos muito complexos, tendo a capacidade de estimar estes
ultimos com grande exatidao (Sarstedt et al., 2019).
Existem duas abordagens diferentes para medir varidveis ndo observaveis, uma é
designada como medicdo reflexiva e a outra é a medicdo formativa. O PLS-SEM é
compativel com modelos de medicdo reflexivos e formativos, possibilitando a sua
aplicabilidade a uma grande diversidade de situagdes de investigacdo, resultando numa
elevada eficiéncia na estimacao de pardmetros (Hair et al., 2017; Hair et al., 2021; Kock
& Hadaya, 2018).
Neste estudo, adotou-se 0 modelo de medicéo reflexivo, com base na natureza da relagdo
da variavel latente e dos seus indicadores. Isto é, assume-se que a variavel latente causa
as variagcOes nos seus indicadores. Paralelamente, os indicadores sdo considerados
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permutéveis, possibilitando a remocdo de um, sem comprometimento da validade do
constructo, permanecendo os restantes a representar a variavel latente. E igualmente
expectavel que, os itens que compdem cada constructo sejam correlacionados entre si,
sendo sinénimo de coeréncia (Hair et al., 2021).
O PLS-SEM segue um processo de duas etapas, funcionando eficientemente na analise
de modelos complexos. Numa primeira etapa, procede-se a confirmacéo da fiabilidade e
a validade dos modelos de medicdo. Somente apds esta validacdo, segue-se a segunda
etapa, correspondente ao teste do modelo estrutural. Esta sequéncia assenta na logica de
que o modelo estrutural ndo pode ser testado, com credibilidade, se os constructos latentes
ndo forem previamente validados, de forma fidvel (Hair et al., 2019).
Na primeira etapa e antes de se passar a avaliacdo do modelo estrutural, é fundamental
realizar a avaliacdo da qualidade do modelo de medicdo. Para tal, vamos seguir 0s
procedimentos de avaliacdo de modelos reflexivos descritos por Hair et al. (2021). Para
cada variavel latente analisamos: a) a fiabilidade dos indicadores; b) a fiabilidade da
consisténcia interna; c) a validade convergente; e, finalmente, d) a validade discriminante.
A fiabilidade de cada variavel latente é analisada ao nivel dos indicadores (fiabilidade do
indicador) e do constructo (fiabilidade da consisténcia interna). No que concerne a
validade das variaveis latentes, a mesma € baseada na validade convergente e validade
discriminante (Hair et al., 2021).
A avaliacdo da fiabilidade dos indicadores é efetuada através dos pesos fatoriais. De modo
geral, é recomendavel que os pesos fatoriais sejam superiores a 0,708, pois esse valor
indica uma confiabilidade satisfatoria do indicador avaliado (Hair et al., 2022).
A andlise da fiabilidade de consisténcia interna refere-se ao grau de correlacdo entre os
indicadores que medem um mesmo constructo. Uma das principais medidas utilizadas é
a fiabilidade composta (rho-C), considerando que valores mais altos desta medida
significam maior fiabilidade interna. Especificamente, sdo aceitdveis em estudos
exploratérios valores entre 0,60 e 0,70. No entanto, os resultados normalmente
pretendidos, que indicam niveis elevados de fiabilidade interna, sdo os superiores a 0,70
e inferiores a 0,95, podendo valores superiores a este Gltimo sinalizar redundancia no
indicador. Outra medida amplamente utilizada é o Alpha de Cronbach, que adota os
mesmos critérios de interpretacdo da fiabilidade composta (rho-C). De igual forma,
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também pode ser utilizado o coeficiente de fiabilidade rho-A, cujos valores estéo situados
entre os de Alpha de Cronbach e de rho-C, enquanto valor minimo e maximo
respetivamente, sdo tidos como aceitaveis (Hair et al., 2021)

No que concerne a validade convergente, esta é avaliada com recurso a variancia média
extraida (Average Variance Extracted — AVE), a qual quantifica até que ponto os
indicadores (ou variaveis observadas) realmente refletem o constructo a que estéo
associados. Isto &, se os indicadores estdo a medir o constructo a que pertencem. Um valor
de AVE igual ou superior a 0,50 é considerado adequado, pois demonstra que pelo menos
50% da variancia dos indicadores é explicada pelo constructo, demonstrando, uma
associacgéo suficientemente forte entre o constructo e as suas medidas observadas.
Relativamente a avaliagdo da validade discriminante sdo considerados dois criterios.
Primeiro, a razdo heterotrait-monotrait (HTMT) das correlacGes, que representa a razao
entre as correlacGes entre tracos e as correlacdes dentro do mesmo tragco (Henseler et al.,
2015). Resultados de HTMT superiores a 0,85 (ou 0,90 no caso de variaveis latentes
conceptualmente semelhantes) indicam problemas de validade discriminante quando os
variaveis latentes modeladas sdo conceptualmente distintos (Henseler et al., 2015). Em
segundo, o critério de Fornell-Larcker, onde a raiz quadrada da AVE de cada variavel
latente deve exceder a sua correlagdo com qualquer outro construto. O objetivo da
avaliacdo da validade discriminante é verificar se uma variavel latente reflexiva apresenta
relacBes mais fortes com os seus préprios indicadores do que com os indicadores de
qualquer outra variavel latente no modelo de trajetorias PLS-SEM (Hair et al., 2021).
Os principais critérios utilizados na avaliagdo do modelo estrutural sdo a
multicolinearidade do indicador, a significancia estatistica e relevancia das trajetdrias,
bem como o poder explicativo do modelo estimado (Hair et al., 2019; Hair et al., 2021).
Num modelo, a multicolinearidade ocorre quando duas ou mais variaveis latentes estao
altamente correlacionadas. A medida utilizada para avaliar a multicolinearidade da
variavel latente é o fator de inflacdo da variancia (Variance Inflacion Factor — VIF). O
nivel de multicolinearidade é elevado, quando os valores de VIF sdo elevados, dado que
uma correlacdo elevada aumenta o erro padrdo do peso das variaveis latentes. Por
conseguinte, valores de VIF de 5 ou mais podem indicar problemas de multicolinearidade
(Hair et al., 2022).
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A andlise da significancia estatistica e relevancia das trajetorias verifica a importancia de
cada variavel na elaboracdo do modelo e € baseada no procedimento de bootstrapping.
De acordo com a investigagdo sobre implementacdo de bootstrap, é recomendado que 0s
modelos PLS-SEM sejam baseados, no minimo, em 10.000 amostras bootstrap (isto €,
amostras extraidas da amostra original). De igual modo, os calculos dos intervalos de
confiangca em conformidade devem ser baseados no mesmo valor minimo. O
procedimento de bootstrapping, para medir a importancia das variaveis latentes, gera
valores t, que devem ser superiores a 1,960 em valor absoluto, no sentido do peso da
variavel ser estatisticamente significativo (Hair et al, 2021; Hair et al., 2022).

O poder explicativo do modelo € avaliado através da anélise dos valores do coeficiente
de determinacdo R2, que indica a proporcao da variancia da varidvel dependente que €
explicada pelos seus preditores. Estes valores devem ser suficientemente elevados quando
comparados com resultados obtidos em estudos de natureza semelhante. Adicionalmente,
é expectavel que os tamanhos dos efeitos (2) estejam em consonancia com importancia
relativa dos coeficientes das trajetorias do modelo, refletindo a sua hierarquia em termos

de contributo explicativo.

2.7. Consideracdes eticas

Para garantir o consentimento informado e esclarecido dos participantes, na introducao
do questionario, apresentou-se, de forma clara, o objetivo da investigacao e a forma como
os dados recolhidos seriam tratados. Antes do inicio do preenchimento do questionario,
foi incluida uma declaracdo de consentimento explicito, através da qual se solicitava aos
respondentes a confirmacgdo de que compreendiam os propdsitos do estudo e aceitavam
participar de forma livre e voluntéria, permitindo a utilizacdo dos dados fornecidos.

No que concerne a salvaguarda do anonimato e da confidencialidade, enfatizou-se que as
respostas seriam recolhidas estritamente de forma anonima, sem qualquer possibilidade
de identificacdo pessoal dos inquiridos. Adicionalmente, assegurou-se que os dados
seriam armazenados de forma segura e utilizados exclusivamente para fins académicos

e/ou cientificos.
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Neste capitulo, sdo apresentados de forma detalhada os principais fundamentos
metodoldgicos da investigacdo, abrangendo a concecdo do inquérito por questionario, o
processo de selecdo da amostra e a aplicacdo do modelo de equagdes estruturais.

Com a base metodoldgica devidamente estruturada, o capitulo seguinte dedica-se a
apresentacdo e andlise dos resultados obtidos, bem como a discussdo das suas
implicagOes. Esta andlise permitira clarificar a dindmica entre as variaveis em estudo,
evidenciando a ligacdo entre a teoria e os dados empiricos, contribuindo para uma

compreensdo mais aprofundada da relacdo multifacetada que se pretende explorar.
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CAPITULO 3 — Apresentacao, analise e discussdo de resultados

No presente capitulo, realiza-se a analise de dados recolhidos através do questionario
aplicado pelos métodos anteriormente descritos. Comecga-se por apresentar uma
caracterizacdo sociodemografica da amostra.

Seguidamente, apresenta-se a analise descritiva das variaveis em estudo — fatores ESG no
global e nas suas dimensdes individuais, valor da marca, atitude de investimento e
intencdo de investimento — permitindo uma compreensdo inicial e resumida das
caracteristicas das variaveis no conjunto de dados obtidos.

Por altimo, sdo testadas as hipoteses formuladas no desenho de investigacdo proposto e

efetuada a discussdo dos resultados.

3.1. Caraterizacédo sociodemografica da amostra®

A amostra deste estudo é constituida por 635 respostas validas, de gestores de topo e
quadros diretivos com cargos de responsabilidade estratégica e de lideranca em empresas
portuguesas. Alguns dos dados sociodemogréaficos recolhidos dos inquiridos foram o
género, a idade, habilitacdes académicas, encontrando-se caraterizados na Tabela 1,
permitindo uma melhor compreensao dos dados apresentados.

No que diz respeito ao género, a maioria dos inquiridos € do sexo masculino (57,6%),
seguindo-se o sexo feminino (42,4%), como se observa na Tabela 1. Embora a diferenca
ndo seja muito expressiva, os resultados refletem a tendéncia observada em Portugal,
onde os homens continuam a estar mais representados em cargos de gestdo e diregéo
empresarial.

A distribuicdo etaria dos inquiridos, com idades entre os 20 e 0s 78 anos, mostra uma
maior concentracao nas faixas dos 41 aos 50 anos (41,6%) e dos 51 aos 60 anos (23,6%),
que em conjunto representam mais de 65% da amostra. Seguem-se 0s participantes entre
0s 31 e o0s 40 anos (18,7%), entre os 61 e os 70 anos (8,8%) e entre os 20 e 0s 30 anos

(5,7%). A participacgdo de individuos com 71 ou mais anos foi residual (1,6%).

& A fonte das varias tabelas, apresentadas neste capitulo é de elaboracdo prdpria da autora, decorrente da
anélise estatistica efetuada aos dados, com recurso ao software RStudio, versao 24.12.1.
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Estes resultados evidenciam o expectéavel, ou seja, 0s cargos diretivos e de gestdo sdo
maioritariamente ocupadas por profissionais entre os 41 e os 60 anos, evidenciando uma
amostra composta por gestores com maior experiéncia, sendo reduzida a presenca de
jovens nestes cargos nas empresas.

Este resultado é importante para o estudo, uma vez que a maturidade dos gestores e
quadros diretivos € relevante para a avaliacdo do valor da marca, para a perce¢do da
atitude e da intencdo de investimento.

No que concerne as habilitacdes académicas, a maioria dos participantes possui formacao
ao nivel do ensino superior, com bacharelato/licenciatura (50,9%), mestrado (23,6%) e
3,5% doutoramento. Dos restantes, 18,6% completaram o ensino secundario e 3,5% tém
outro tipo de habilitacdes. Estes resultados indicam que o exercicio de funcbes de gestéo

estd, tendencialmente, associado a niveis elevados de qualificacdo académica.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis sociodemograficas dos inquiridos

Variavel Frequéncia Percentagem
Sexo

Masculino 366 57,64%
Feminino 269 42,36%
Idade

Entre 20 e 30 36 5,67%
Entre 31 e 40 119 18,74%
Entre 41 e 50 264 41,58%
Entre 51 e 60 150 23,62%
Entre 61 e 70 56 8,82%
Entre 71 e 78 10 1,57%
HabilitagGes académicas

Ensino secundéario 118 18,58%
Bacharelato/Licenciatura 323 50,88%
Mestrado 150 23,62%
Doutoramento 22 3,46%
Outro 22 3,46%

Relativamente aos dados sociodemograficos recolhidos da amostra, quanto a
caraterizacdo profissional e organizacional dos inquiridos (cargo, dimensdo e setor da

empresa), encontram-se na Tabela 2.
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No que respeita ao cargo ocupado, 35,3% dos inquiridos sdo sécios-gerentes, enquanto
17,1% desempenham outras posicdes de responsabilidade estratégica e de lideranca.
Entre os cargos de gestdo de topo, destacam-se 0s gerentes/gestores (15,0%), diretores
(11,2%), administradores (11,0%) e CEO/CFO’ (10,4%). Estes dados indicam que,
conforme pretendido, a maioria dos respondentes ocupa posi¢des de elevada
responsabilidade dentro das respetivas organizagoes.

No que se refere a dimensao das empresas, 0s inquiridos pertencem, maioritariamente, a
microempresas (63,8%), seguidas de pequenas empresas (20,8%), grandes empresas
(7,9%) e médias empresas (7,6%). Os dados obtidos refletem a realidade atual do tecido
empresarial portugués composto, na sua maioria, por micro e pequenas empresas.

A andlise setorial das empresas (com base na Classificacdo de Atividades Econémicas —
CAE portuguesa, revisao 3), revela uma maior percentagem de inquiridos no setor
“Outros servicos (Seccdes P a S)”, representando 33,6% do total da amostra. Com
percentagens muito proximas, seguem-se os setores “Construgdo (Secgdo F)”, “Servigos
as empresas (Secgoes M e N)” e “Atividades financeiras, de seguros e imobilidrias
(Secgdes K e L)”, com 11,5%, 11,2%, e 11,0%, respetivamente. O setor do “Comeércio
por grosso e a retalho (Seccdo G)” representa um peso de 10,1%, enquanto o setor do
“Alojamento, restauracdo e similares (Seccéo 1) agrega 7,7% e o setor da “Agricultura,
silvicultura e pescas (Sec¢do A)” apresenta 6,5%. Os setores da “Inddstria extrativa e
transformadora (Sec¢des B e C)” e das “Atividades de informacdo e de comunicacao
(Seccdo J)” tiveram percentagens de 52% e 3,1%, respetivamente. Com
representatividade mais reduzida encontram-se os setores de “Eletricidade, gas, vapor,
agua e saneamento (Seccbes D e E)” com 2,2% e “Transportes e armazenagem (Seccao
H)” com apenas 0,9%. Estes dados revelam que os inquiridos da amostra abrangem uma

diversidade de setores de atividade.

7 CEO — Chief Executive Officer; CFO — Chief Financial Officer
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis sociodemograficas — caraterizagdo profissional e organizacional dos
inquiridos

Variavel Frequéncia Percentagem
Cargo

Administrador 70 11,02%
CEO/CFO 66 10,39%
Diretor 71 11,18%
Sécio-gerente 224 35,28%
Gerente/Gestor 95 14,96%
Outro 109 17,17%
Dimensdo da empresa

Microempresa (menos de 10 empregados) 405 63,78%
Pequena empresa (10 a 49 empregados) 132 20,79%
Média empresa (50 a 249 empregados) 48 7,56%
Grande empresa (250 ou mais empregados) 50 7,87%
Setor da empresa (CAE, Reviséo 3)

Agricultura, silvicultura e pescas (Seccéo A) 41 6,46%
Industria extrativa e transformadora (Sec¢des B e C) 33 5,20%
Eletricidade, gas, vapor, agua e saneamento (Secc¢des D e E) 14 2,20%
Construcéo (F) 73 11,50%
Comércio por grosso e retalho (Seccéo G) 64 10,08%
Transportes e armazenagem (Seccao H) 6 0,94%
Alojamento, restauracéo e similares (Secgéo I) 49 7,72%
Atividades de informacdo e de comunicagdo (Sec¢éo J) 20 3,15%
Atividades financeiras, de seguros e imobiliarias (Seccfes K e L) 70 11,02%
Servigos as empresas (SeccGes M e N) 71 11,18%
Outros servicos (Seccbes P a S) 194 30,55%

Em suma, a amostra € essencialmente constituida por homens, com idade compreendida
entre 0s 41 e os 50 anos de idade, cujo cargo ocupado €, predominante, o de s6cio-gerente.
Relativamente as habilitacGes académicas, destaca-se a licenciatura ou bacharelato e a
maioria pertence a microempresas que, em termos setoriais (CAE — Reviséo 3), atuam
principalmente em “Outros servigos (Secg0es P a S)”. Trata-se de uma amostra de
gestores de topo e quadros diretivos com cargos de responsabilidade estratégica e de
lideranca em empresas portuguesas, com maturidade, experiéncia profissional e niveis de
escolaridade de nivel superior, 0 que se considera de relevancia para as respostas no

contexto deste estudo.
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3.2. Anadlise descritiva das variaveis: ESG, Valor da Marca (Brand
Equity), Atitude de Investimento, Intencdo de Investimento

No que concerne as variaveis latentes em estudo — ESG, Valor da Marca (Brand Equity),

Atitude de investimento e Intengéo de Investimento - a Tabela 3 apresenta as respetivas

estatisticas descritivas, indicando a média, o desvio-padréo e o coeficiente de variagéo.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis latentes

Variavel Descricao Média Desvio-padréo Coeflc'len:ce de

latente variagao
ENV Environmental (Ambiente) 3,820 1,119 29,28%
SoC Social 3,814 1,150 30,16%
GOV Governance (Governanga corporativa) 3,844 1,128 29,35%
BE Brand Equity (Valor da Marca) 3,236 1,054 32,57%
Al Atitude de Investimento 3,460 1,031 29,81%

I Intencdo de Investimento 3,300 1,011 30,65%

As variaveis independentes, isto é, ESG nas suas trés dimensdes (ENV, SOC e GOV)
apresentam médias semelhantes e mais elevadas, compreendidas entre 3,814 (SOC) e
3,844 (GOV) e os coeficientes de variacdo entre 29,28% e 30,16%. Tal indica uma
percecdo positiva, moderadamente elevada e relativamente homogénea, entre o0s
inquiridos, no que respeita aos fatores ESG. A proximidade das medias sugere que as trés
dimensdes ESG sdo percebidas de forma equilibrada. Em contrapartida, a variavel BE
apresenta a média mais baixa (3,236) e o coeficiente de variagdo mais elevado (32,57%),
sugerindo maior variabilidade nas percec@es dos inquiridos, quanto ao valor da marca
(brand equity). Contudo do ponto de vista estatistico, a dispersdao das observacGes
relativamente a média é considerada baixa. De forma semelhante, a variavel Il apresenta
média de 3,300, um desvio-padréo de 1,011 e variacao de 30,65%, o que indicia perce¢des
moderadamente positivas, em matéria de intencdo de investimento.

No que concerne a variavel Al regista uma média de 3,460 e um coeficiente de variacao

de 29,81%, com desvio-padrdo de 1,031. Estes valores indicam uma atitude de
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investimento moderadamente positiva, por parte dos inquiridos, com uma dispersao
controlada das respostas.

De uma forma geral, as variaveis ENV, SOC e GOV refletem percecdes mais favoraveis
e com menor variabilidade relativa. Em contraste, as variaveis dependentes BE, Al e 11,
revelam menor concordancia média nas perce¢des dos inquiridos, ainda que esta também
seja positiva. Em termos globais, a anélise dos resultados das estatisticas descritivas das
variaveis latentes, revela médias positivas, moderadamente elevadas, que oscilam entre
3,236 (BE) e 3,844 (GOV). Os valores do desvio-padrdo variam entre 1,011 (11) e 1,150
(SOC), indicando uma dispersdo baixa. O coeficiente de variacdo varia entre 29,28%
(ENV) e 32,57% (BE), o que reflete uma variabilidade baixa em relacdo & média e uma

consisténcia razoavel das respostas.

3.3. Modelo de medicdo

A Tabela 4 apresenta os resultados dos pesos fatoriais, de Alpha de Cronbach, da
fiabilidade composta (Rho-C), do coeficiente de fiabilidade (Rho-A) e da variancia média
extraida (AVE). Medidas estas, devidamente explanadas no Capitulo 2 (seccédo 2.6.).

Os resultados permitem verificar que os valores dos pesos fatoriais dos itens sdo, em
geral, superiores a 0,708, com poucas excecbes, o que confirma a fiabilidade dos
indicadores. As excecdes (por exemplo, ENV_5 = 0,629; SOC_2 = 0,629) encontram-se
préximas do limite aceitavel e ndo comprometem a robustez dos constructos. Pode-se,
inclusivamente, destacar a variavel I, cujos pesos fatoriais ultrapassam 0,876.

Os valores de Alpha de Cronbach (variam entre 0,815 e 0,947), Rho-C (variam entre
0,864 e 0,962) e Rho-A (variam entre 0,849 e 0,949) sdo elevados para todos os
constructos (>0,80), encontrando-se todos acima do limiar de 0,70, assegurando uma
fiabilidade de consisténcia interna elevada. Inclusive, nos resultados obtidos na medigéo
do valor da marca (0,944), da atitude de investimento (0,925) e da intencdo de
investimento (0,947), os valores de Alpha de Cronbach ultrapassaram os das escalas
originais utilizadas que eram, respetivamente, 0,920, 0,892 e 0,809. No que concerne ao
valor de Alpha de Cronbach, relativo a percecdo de ESG (0,873), embora inferior ao da

escala original, trata-se de um bom indicador de fiabilidade.
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O valor de AVE também € superior a 0,5 em todos os casos, variando entre 0,563 e 0.865,

cumprindo o critério de validade convergente adequada.

Tabela 4 - Analise da fiabilidade e validade das variaveis latentes

Variavel Indicador Pesos Alpha de
latente fatoriais  Cronbach

ENV_1 0.886
ENV_2 0.918

ENV ENV_3 0.868 0.875 0.908 0.924 0.667
ENV_4 0.749
ENV 5 0.629

Rho-C Rho-A AVE

soc_1 0.665
SOC_2 0.629

soc soc_3 0.749 0.815 0.864 0.867 0.563
SOC_4 0.855
soC 5 0.828

GOV_1 0.732
GOV 2 0.851

GOV GOV_3 0.831 0.832 0.879 0.849 0.594
GOV _4 0.698
GOV 5 0.730

BE_1 0.812

BE_2 0.843
BE_3 0.770
BE_4 0.825

BE BE 5 0.820 0.944 0.952 0.949 0.665
BE_ 6 0.792
BE_7 0.834
BE_8 0.834
BE_ 9 0.814
BE_10 0.809
Al 1 0.824
Al 2 0.894

Al Al 3 0.895 0.925 0.943 0.926 0.769
Al 4 0.887
Al 5 0.881
n_1 0.876

I 12 0.946 0.947 0.962 0.948 0.865
13 0.951
1l 4 0.944

Nota: Para a varidvel ESG (estimada no global) foram obtidos os seguintes resultados: Alpha de Cronbach
= 0,873, rho-C=0.922; rho-A =0.878F; AVE = 0.797.
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A Tabela 5 apresenta os resultados da validade discriminante, considerando os critérios
razdo HTMT e de Fornell-Larcker.

Analisando os resultados respeitantes a razdo HTMT, constata-se que a validade
discriminante é adequada para praticamente todos os pares de variaveis latentes, uma vez
que os valores das correlagdes estdo abaixo do limite de 0,90. De notar que, o limite
considerado se prende com o facto dos constructos serem semelhantes, designadamente,
as variaveis concernentes as trés dimensdes dos fatores ESG (ENV, SOC, GOV).
Inclusive, a Unica excecdo que excede o limite recomendado (0,90) €, justamente, o valor
HTMT de 0,949 entre as variaveis latentes SOC e GOV, o que pode sugerir
interdependéncia conceptual entre estas dimensées, porém, ndo comprometendo o estudo.
A andlise do critério de Fornell-Larcker reforca a validade discriminante adequada, dado
que a raiz quadrada da AVE de cada constructo é superior as correlagdes entre as restantes
variaveis latentes. Verificando-se a mesma excec¢do, que ocorre na correlacdo entre a
variavel latente SOC (0,750) cuja raiz quadrada da AVE é ligeiramente inferior a sua
correlagcdo com GOV (0,758), justificada pelo facto de serem de variaveis com alguma

similaridade.

Tabela 5 - Razdo Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT) e Critério de Fornell-Larcker

Raz&o Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)

Variavel latente  ENV sOC GOV BE Al 1
ENV
SOC 0.832
Gov 0.814 0.949
BE 0.514 0.451 0.459
Al 0.489 0.453 0.417 0.841

I 0.439 0.380 0.387 0.758 0.868

Critério de Fornell-Larcker

Variavel latente  ENV SOC GOV BE Al 1
ENV 0.817
SOC 0.674 0.750
GOV 0.656 0.758 0.771
BE 0.499 0.435 0.428 0.816
Al 0.463 0.425 0.380 0.797 0.877

I 0.434 0.379 0.363 0.727 0.817 0.930
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3.4. Apresentacdo dos resultados do modelo estrutural

Os resultados do modelo estrutural estdo apresentados na Tabela 6. Analisando os
resultados, verifica-se que todos os valores VIF estdo abaixo do limite de 5, mais
precisamente VIF < 2,695, indicando a auséncia de problemas criticos de
multicolinearidade excessiva.

Relativamente ao tamanho e a significancia estatistica dos caminhos estruturais, com base
em 10000 subamostras bootstrap, a avaliacdo das trajetorias permite observar evidéncias
robustas de suporte e confirmar as hipoteses H1, H2 e H3, que testam os efeitos globais
do constructo ESG sobre BE (B = 0,576), AL (B =0,545) e II (B = 0,506). Os coeficientes
positivos de trajetoria obtidos para estas relacfes séo estatisticamente significativos, uma
vez que em valor absoluto, o valor da estatistica t & superior a 1,96.

No que respeita as trés dimensbes do ESG de forma desagregada, verifica-se que a
varidvel ENV exerce um impacto positivo, estatisticamente significativo, sobre os trés
constructos. Os coeficientes de trajetoria ENV — BE (B = 0,348, t = 6,142, 1C [0,230;
0,447]), ENV — Al (= 0,315, t= 5,252, IC [0,184; 0,426]) ¢ ENV — II (B = 0,306, t =
5,011, IC [0,178; 0,422]) suportam as hipoteses Hla, H2a e H3a. Estes resultados
destacam o papel central da dimensdo ambiental, no contexto em analise.

A dimensdo SOC revela resultados mistos e com significancia estatistica distintos.
Apresenta um impacto positivo e significativo sobre AI (B =0,192, t= 2,625, IC [0,052;
0,341]), possibilitando validar a hipotese H2b. Todavia, as relagdes SOC — BE (p =
0,116,t=1,641, IC [-0,014; 0,257] e SOC — 11 (B = 0,118, t= 1,654, IC [-0,021; 0,256]
ndo se revelam estatisticamente significativas, ndo permitindo suportar as hipéteses H1b
e H3b.

Por sua vez, a dimensdo GOV ndo apresenta efeitos estatisticamente significativos sobre
nenhuma das variaveis dependentes em estudo. As relagdoes GOV — BE (B =0,112,t=
1,597, IC [-0,016; 0,255], GOV — Al (B = 0,028, t = 0,370, IC [-0,110; 0,191] e GOV
— I (B=0,073, t= 0,985, IC [-0,061; 0,229] revelaram efeitos residuais, conduzindo a
ndo sustentacdo das hipdteses H1c, H2c e H3c. Estes resultados sugerem que a percecao

da dimenséo de governanga tem uma influéncia limitada nas varidveis consideradas.
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Em termos de poder explicativo global do modelo, os valores de R? para BE (0,272), Al
(0,238) e 1l (0,204) evidenciam uma capacidade explicativa moderada, considerando o
numero limitado de variaveis estimadas neste modelo.

Relativamente ao tamanho dos efeitos, os critérios de interpretacdo de Cohen (1988), séo
os seguintes: f2>0.35 ¢é forte, 0.15 < 2 <0.35 é médio, 0,02 <f2< 0,15 é fraco e f2< 0.02

€ muito fraco ou irrelevante.

Tabela 6 - Resultados do modelo estrutural

Intervalos de

esl::ﬁhe}caor.;s VIF f2 Coeficientes Estatltstlcas Limict:nflanf_aimite Resultado
inferior  superior
H1: ESG — BE 0.353 0.511 15.451 0.452 0.576 Suportada
Hla: ENV —-BE 2.015 0.084 0.348 6.142 0.230 0.447 Suportada
H1lb: SOC—BE 2.695 0.007 0.116 1.641 -0.014 0.257 N&o suportada
Hlc: GOV —>BE 2586  0.006 0.112 1.597 -0.016 0.255 N&o suportada
H2: ESG — Al 0.294 0.477 13.896 0.414 0.545 Suportada
H2a: ENV — Al 2.015 0.064 0.315 5.252 0.184 0.426 Suportada
H2b: SOC — Al  2.695  0.017 0.192 2.625 0.052 0.341 Suportada
H2c: GOV —» Al 2586  0.000 0.028 0.370 -0.110 0.191 N&o suportada
H3: ESG — 11 0.243 0.442 13.742 0.382 0.506 Suportada
H3a: ENV — 11 2.015 0.058 0.306 5.011 0.178 0.422 Suportada
H3b: SOC — 11 2.695  0.006 0.118 1.654 -0.021 0.256 N&o suportada
H3c: GOV — 11 2.586  0.003 0.073 0.985 -0.061 0.229 N&o suportada

Mediante aos resultados da Tabela 5, os tamanhos dos efeitos (f?) das relagoes ESG —
BE (2= 0,353), ESG — Al (2= 0,294), ESG — II (2= 0,243), variam de forte a médio,
respetivamente, indicando que ESG € um preditor relevante. No que concerne as relacdes
ENV — BE (f2 = 0,084), ENV — AI (2 = 0,064), ENV — II (f2 = 0,058) ¢ SOC — Al
(f2 = 0,017) demonstram efeitos fracos, porém consistentes. Todas estas relacfes
significativas seguem, de forma coerente, a ordem dos respetivos coeficientes de
trajetdria, refletindo adequadamente a hierarquia dos contributos explicativos das
variaveis.

Relativamente a Figura 13, apresenta o desenho de investigacdo com os resultados dos

coeficientes estimados, encontrados para cada hipdtese colocada.
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Figura 13 - Desenho de investigacdo com os coeficientes de determinagao
Fonte: Elaboragdo prdpria

Sintetizando, os resultados obtidos sustentam empiricamente as hipoteses agregadas H1,
H2 e H3, confirmando que a dimensdo ambiental (ENV) é a principal determinante das
variaveis: Valor da Marca ou Brand Equity (BE), Atitude de Investimento (Al) e Intencdo
de Investimento (11). Relativamente a dimensdo social (SOC), esta revela-se significativa
apenas para a variavel Al. Ja a dimensdo de governanca (GOV) nao apresenta influéncia

estatisticamente significativa em nenhuma das varidveis dependentes analisadas.

3.5. Discussao dos resultados

A andlise das relaces estruturais do modelo testado, permitiu aferir a validade empirica
das hipéteses formuladas, revelando efeitos distintos, no que concerne ao impacto das
dimensGes do ESG (Environmental, Social, and Governance), sobre as variaveis
dependentes consideradas: Brand Equity (BE), Atitude de Investimento (Al) e Intencédo
de Investimento (I1).

Constata-se que a variavel ESG no global, isto €, na condigcdo de conceito agregador das
trés dimensdes (ambiental, social e governanga), exerce uma influéncia positiva e
estatisticamente significativa sobre todas as varidveis dependentes em analise. Os

resultados obtidos confirmam as hipoteses H1, H2 e H3, sublinhando o impacto direto
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dos fatores ESG, e da sua importancia estratégica, na construcdo do valor da marca,
promovendo, de igual modo, atitudes e intengdes de investimento face as empresas.
Tal estd em consonancia com estudos recentes que mostraram que a confianga numa
empresa aumenta a medida que ela integra os fatores ESG, o que por sua vez melhora a
reputacdo, tendo um impacto positivo na sua marca, aumentando assim o seu valor (Huh
et al., 2022). Esté igualmente alinhado com os autores (Abbasi et al., 2021; Thanki et al.
2022; Zhang et al., 2024) que afirmam que a adocdo de fatores ESG, pelas empresas,
acrescenta valor aos investidores. Por conseguinte, promove a atitude e a intencao de
investimento, dado os investidores estarem mais propensos a investir em empresas com
boas praticas ESG (Park et al., 2023).
Os dados obtidos permitem inferir que os fatores ESG influenciam positivamente o valor
da marca (H1 suportada), corroborando a literatura existente, que destaca o papel
estratégico do desempenho ESG, enquanto determinante da percecdo e comportamento
dos stakeholders, potenciando a reputacdo e credibilidade organizacional, bem como a
valorizagdo da marca (Fatemi et al., 2018; Lee et al., 2022; Whong & Zhang, 2022).
Conforme evidenciado pelos autores Jeong e Choi (2022), Lee e Rhee (2023) e Rizvi et
al. (2020), as iniciativas ESG reforcam a legitimidade corporativa, a confianca dos
stakeholders e, consequentemente, o valor da marca (brand equity).
A percegdo de integracdo de fatores ESG influencia positivamente atitudes de
investimento, verificada através do suporte da hipotese H2, reforcando estudos prévios
que sustentam que uma performance sélida em ESG robustece, ndo s0, o prestigio de uma
empresa, como a torna mais apelativa, suscitando maior interesse para os investidores
(Abbasi et al., 2021; Koh et al., 2022; Thanki et al. 2022; Zhang et al., 2024). As
percecdes de um bom desempenho ESG estdo positivamente associadas a uma atitude
favoravel dos stakeholders, mediante a possibilidade de investir na organizacdo. Este
resultado € coerente com os estudos de Bhimavarapu e Rastogi, (2020) e de Reber et al.
(2022), ao evidenciarem que a divulgacdo de relatérios de boas praticas ESG contribui
para a atracdo de capital e retencdo de investidores.
Estes resultados também demonstram que os fatores ESG influenciam positivamente a
intencdo de investimento (H3 confirmada), o que esta em linha com a investigacao de
Zhang et al. (2024), ao indiciar que perce¢des favoraveis sobre a implementacdo do ESG
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se traduzem numa maior inten¢do de investimento, por parte dos investidores. Este
resultado revela consisténcia das opinides de varios autores, designadamente Giglio et al.
(2023), Kapil e Rawal (2023), Raut (2020) e Zhu e Huang (2023) sobre o facto das
decisbes de investimento serem, cada vez mais, mediadas por critérios nao financeiros,
particularmente, os relacionados com sustentabilidade.

Todavia, a analise das trés dimens6es ESG desagregadas (ambiental, social e de
governanca), mostra que a relacdo individual entre cada dimensdo e as variaveis
dependentes revela resultados diferentes.

Neste contexto, a dimensdo ambiental (ENV) destaca-se, de forma consistente, como a
dimensdo mais influente, tendo apresentado um impacto positivo significativo e
estatisticamente significativo sobre o valor da marca, a atitude e intencdo de investimento,
confirmando as hipoteses Hla, H2a e H3a, respetivamente.

No que respeita a influéncia positiva da dimensdo ambiental no valor da marca (H1a), os
resultados demonstraram que a mesma é suportada, destacando a crescente relevancia das
politicas ambientais, na percecdo de valor da marca (brand equity), por parte dos
stakeholders, em matéria de sustentabilidade empresarial. Isto é corroborado pelas
afirmacdes de Reber et al. (2022) e de Sierra et al. (2017), ao explicarem que 0s
consumidores tendem a escolher marcas que adotam préticas ambientalmente
sustentaveis.

Adicionalmente, verifica-se que a dimensdo ambiental influencia positivamente a atitude
(H2a) e a intencdo de investimento (H3a), o que corrobora a literatura existente que
evidencia a presenca de associa¢fes positivas entre as praticas ambientais das empresas
e as atitudes e intencdes dos investidores (Choi et al., 2020; Drempetic et al., 2020; Dong
etal., 2021).

Esta posicdo de destaque da varidvel ambiental sugere um papel central desta dimensao
ESG, na perspetiva dos stakeholders, possivelmente refletindo uma crescente
consciencializacdo ecoldgica

Esta proeminéncia da dimensdo ambiental sugere o seu papel central nos fatores ESG, do
ponto de vista dos stakeholders, refletindo, possivelmente, uma crescente

consciencializacdo ambiental e valorizacao das préaticas sustentaveis.
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Em contrapartida, a dimenséo social (SOC) revelou resultados ambiguos. Embora se
verifigue um impacto positivo na relagdo com a atitude de investimento (confirmando a
hipdtese H2b), esse suporte estatistico ndo se estendeu as relagdes com o valor da marca
(H1b) e com a intencdo de investimento (H3b), hipbteses que, por conseguinte, ndo foram
confirmadas.

O impacto positivo da dimensdo social na atitude de investimento (H2b) estd em
consonancia com os resultados obtidos por Zhang et al. (2024) que afirmam que a
percecdo dos investidores sobre o desempenho ESG das empresas influencia
positivamente a sua atitude de investimento, sobretudo as iniciativas sociais corporativas.
No entanto, a auséncia de relagdes estatisticamente significativas entre esta dimenséo e o
valor da marca (H1b) e a intencdo de investimento (H3b), levou a ndo confirmacéo dessas
hipbteses. Estes resultados contrariam estudos anteriores que apontam para um efeito
positivo das questdes sociais no valor da marca (Reber et al., 2022; Sierra et al., 2017) e
nas intengdes de investimento (Raut et al., 2021; Sultana et al., 2018; Thanki et al., 2022).
Por outro lado, estdo alinhados com Christensen et al. (2022), uma vez que associam a
divulgacdo corporativa de informacGes sobre ESG a assimetrias que aumentam a
volatilidade dos retornos financeiros e, consequentemente, dificultam o acesso das
empresas a financiamento e investimento.

Por fim, a dimensdo de governanca corporativa (GOV) ndo revelou relagOes
estatisticamente significativas com nenhuma das variaveis dependentes analisadas, o que
levanta questOes relevantes sobre a percecdo destas praticas pelos stakeholders.

Em concreto, ndo se verificou qualquer influencia positiva significativa da dimenséo
governanga corporativa no valor da marca, na atitude de investimento ou na intengédo de
investimento, ndo sendo assim suportadas, respetivamente, as hipéteses Hlc, H2c e H3c.
Estes resultados contrastam com os estudos de autores que defendem a existéncia de um
impacto positivo da boa governanga corporativa no valor da marca e nas decisdes dos
investidores (Singh et al., 2021; Sultana et al., 2018). No entanto, os dados obtidos
parecem estar em consonancia com a perspetiva de Assaf et al. (2024), que defendem que
as preferéncias dos investidores podem diferir consoante as trés dimensdes dos fatores

ESG, refletindo niveis distintos de relevancia atribuida a cada uma delas.
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CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo consistiu em compreender o impacto dos fatores ESG -
ambientais, sociais e de governanga — tanto de forma agregada quanto de cada uma das
suas trés dimensdes individualmente, no valor da marca (brand equity), na atitude face ao
investimento e na intencao de investimento, objetivo que foi alcancado.

De forma a alcancar este objetivo, foi efetuada uma revisdo da literatura fundamentada
em temas e questdes importantes, incidindo na anélise de teorias e modelos consolidados,
abordados em estudos anteriores, relacionados com os contetdos investigados. Os
principais temas explorados relacionaram-se com o papel estratégico do ESG na gestdo
empresarial, mais especificamente, na construgéo do valor da marca e, por outro lado, no
comportamento de investimento (atitude e intengéo), de acordo com o referido objetivo
de investigacdo, inicialmente definido. Esta estrutura teérica permitiu que as tematicas
abrangidas fossem desenvolvidas de forma sequencialmente I6gica e coerente, no sentido
de delinear a presente investigacdo empirica, com o propdésito de validar e alargar os
resultados da literatura existente.

Neste contexto, partindo de um modelo teodrico sustentado na literatura recente, foi
realizado um estudo quantitativo, com base num inquérito por questionario, que permitiu
avaliar a percecdo de 635 respondentes, maioritariamente gestores de topo e quadros
diretivos com cargos de responsabilidade estratégica e de lideranca em empresas
portuguesas. Os dados obtidos foram analisados através da modelacdo por equacdes
estruturais com minimos quadrados parciais (PLS-SEM), permitindo testar
empiricamente as hip6teses formuladas, obtendo uma evidéncia empirica robusta quanto
as relacOes propostas entre as variaveis analisadas.

Os resultados empiricos permitem afirmar que os fatores ESG (no global) exercem um
impacto significativo sobre o valor da marca, a atitude e a intencdo de investimento. Por
conseguinte, quanto mais positiva for a percecdo da implementagéo dos fatores ESG por
parte das empresas, maior tende a ser o valor atribuido a sua marca, mais favoravel sera
a atitude de investimento, por parte dos stakeholders, e mais elevada sera a intengéo
efetiva de investir. Estes resultados reforcam e aprofundam a literatura existente,
enfatizando que a integracdo estratégica de fatores ESG pode constituir uma fonte de

vantagem competitiva sustentavel para as organizacoes.
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No entanto, a analise individual das dimensdes ESG revela impactos diferenciados. A
dimensdo ambiental € a Unica que, consistentemente, tem um impacto positivo e
estatisticamente significativo, sobre as trés variaveis dependentes. Este resultado
evidencia o papel central das praticas ambientais no envolvimento dos stakeholders,
refletindo-se positivamente no valor da marca, na atitude e na intencdo de investimento.
Assim, a sustentabilidade ambiental surge como o principal fator de influéncia entre as
dimensGes ESG, em linha com a literatura que aponta para a crescente valorizacdo das
questdes ecoldgicas no contexto empresarial contemporaneo.

Por seu turno, a dimenséo social apresentou um impacto positivo significativo apenas na
atitude de investimento, enquanto a sua influéncia sobre o valor da marca e a intencéo de
investimento, embora préxima da significancia estatistica, ndo a atingiu. Estes resultados
indiciam que, apesar de relevantes, as iniciativas de responsabilidade social corporativa,
na percecdo dos stakeholders, exercem um efeito menos direto na valorizacdo da marca
e na intencdo de investimento. Tal estd em consonancia com a literatura, que indica que
a eficdcia das acBes sociais depende da sua coeréncia estratégica, visibilidade e
autenticidade percebida.

Em contraste, a dimensdo governanga corporativa ndo apresentou um impacto
estatisticamente significativo no valor da marca, na atitude e na intencdo de investimento.
Este resultado pode refletir uma possivel subvalorizacéo, por parte dos stakeholders, da
importancia dos mecanismos de governanca na construcdo do valor da marca e no
processo de tomada de decisdo de investimento. Esta analise ndo corrobora a literatura,
dado sugerir um desfasamento entre as praticas de governanca percecionadas e o seu real
impacto sobre as atitudes, intengdes e comportamentos dos stakeholders. Apesar da
governanca corporativa ser, teoricamente, um pilar fundamental para a sustentabilidade
organizacional, os resultados indiciam uma desconexdo entre as estruturas de governance
e o0s respetivos efeitos, visiveis nas percecdes dos inquiridos, comprometendo a sua
eficacia como fator motivador positivo.

Em suma, os resultados obtidos evidenciam uma relacdo positiva e significativa entre os
fatores ESG e as variaveis analisadas, com especial destaque para a dimensdo ambiental.
Estes resultados podem refletir um maior reconhecimento das praticas ambientais, por
parte dos stakeholders, que as consideram como elementos diferenciadores no contexto
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da responsabilidade empresarial em Portugal, em contraste com uma menor visibilidade

ou impacto percebido das politicas sociais e de governanca corporativa.
ImplicacGes do estudo

Este estudo apresenta contributos relevantes, tanto para 0 meio académico quanto para a
prética empresarial. A forte relagdo identificada entre os fatores ESG e o valor da marca
evidencia que a implementacdo destas praticas constitui uma estratégia eficaz para
potenciar a reputacdo e o capital da marca. Por outro lado, considerando o impacto
consistente da dimensdo ambiental no valor da marca, na atitude e na intencdo de
investimento, as empresas devem investir no fortalecimento das suas politicas ambientais,
bem como a sua comunicacao transparente e eficaz. Simultaneamente, é fundamental que
as iniciativas sociais e de governanga corporativa sejam integradas de forma mais
coerente e visivel, de modo a aumentar a sua perce¢do positiva entre os stakeholders e,
consequentemente, o0 seu impacto organizacional.

De igual forma, considerando o impacto positivo na atitude e na intengéo de investimento,
é importante que as organiza¢cBes comuniquem de forma clara e transparente as suas
praticas ESG. Isso permite que os investidores reconhecam o compromisso da empresa
com a sustentabilidade, facilitando a captacdo e retencdo de capital. Ao alinhar as suas
iniciativas ESG as expetativas do mercado, as empresas fortalecem a confianca dos
investidores e consolidam a sua posi¢do competitiva.

Do ponto de vista académico, este estudo preenche lacunas identificadas na literatura em
duas vertentes principais. Primeiramente, ao propor e testar empiricamente um modelo
abrangente que relaciona as dimensdes ESG (Environmental, Social, and Governance)
com variaveis ndo financeiras e econdmicas, ampliando assim o foco habitual da
investigacdo. Em segundo lugar, diferentemente de estudos anteriores que abordaram 0s
fatores ESG de forma agregada, esta investigacdo oferece uma abordagem desagregada
das trés dimensdes, possibilitando uma compreensdo mais detalhada e especifica do papel
de cada uma, o que constitui uma contribuicéo relevante para o desenvolvimento tedrico

nesta area.
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Limitacdes do estudo e sugestdes para estudos futuros

Embora esta seja uma investigacédo distinta, justifica-se a necessidade de estudos futuros
para melhorar o conhecimento nesta area. Apesar das contribuicdes relevantes, este
estudo apresenta algumas limitacGes que devem ser consideradas, nomeadamente, a taxa
de resposta e, adicionalmente, o contexto geogréafico e cultural portugués, podem limitar
a generalizagéo dos resultados.

Reconhecendo essas limitacOes, esta investigacdo abre caminho para novas linhas de
investigacdo futura. Designadamente, estudos comparativos internacionais, que
investiguem em que medida os impactos dos fatores ESG variam consoante os diferentes

contextos culturais, regulatérios ou econémicos.
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QUESTIONARIO APLICADO

O impacto dos fatores ESG
(Environmental, Social and
Governance) no valor da marca, na
atitude e intencao de investimento

0 objetivo deste questionario é recolher dados sobre o impacto dos fatores ESG
(Environmental, Social and Governance) no valor da marca, na atitude e intengéo de
investimento, no Ambito de uma investigagio académica. Todas as informacgdes
recolhidas serdo utilizadas exclusivamente para fins académicos.

A participagéo € voluntéria, podendo optar por ndo responder ou desistir do estudo a
gualguer momento. O questionario é composto por 34 perguntas e o tempo estimado de
preenchimento é inferior a 5 minutos.

Todas as respostas serfo tratadas de forma confidencial e utilizadas para os fins
mencionados. Para qualquer divida ou questdo, pode contactar através do

email a2023128045@alumni.iscac.pt.

Muito obrigada pelo seu tempo e pela sua participagéo!
(Caso preencha no telemdvel, deve colocar o ecré na horizontal.)

a2023128045@alumni.iscac.pt Mudar de conta @y
B3 MNao partilhado

* Indica uma pergunta obrigatéria

CONSENTIMENTO INFORMADO, LIVRE E ESCLARECIDO PARA PARTICIPAQﬂD *
EM ESTUDO DE INUESTIG#;CED

De acordo com a Lei n.? 58/2019, de 8 de agosto, o RGPD e a Declaragio de
Helsinquia e a Convengao de Oviedo

MNa qualidade de participante, declaro que li e compreendi os termos acima
descritos e aceito participar, de livre vontade, no estudo, permitindo a utilizagdo
dos dados fornecidos, de forma voluntaria.

O Sim
() Nio
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Fatores ESG (Environmental, Social, and Governance)

Indique o seu grau de concordancia com as seguintes afirmacdes, de acordo *
com a escala: 1- Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Nao discordo nem
concordo, 4 - Concordo e 5 - Concordo totalmente.

A empresa, na qual

trabalho,

implementa

politicas O O O O O
corporativas de

educacéo

ambiental.

A empresa, na qual

trabalho,

implementa

iniciativas O O O O O
corporativas

dirigidas & inovagéo

verde.

A empresa, na qual
trabalho, considera
que as questdes
relacionadas com
as alteragtes

climaticas tém

impacto na O O O O o
inovacao da

concegéo dos

processos,

produtos e servigos
corporativos.

A empresa, na qual
trabalho,

implementa

iniciativas para O O O O O
reduzir o consumao

de energia.
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A empresa, na qual
trabalho,
implementa
iniciativas para a
protecdo/seguranca
do ambiente de O O O O O
trabalho,
proporcionando
qualidade de vida e
satisfagdo aos
trabalhadores.

A empresa, na qual
trabalho,
implementa
iniciativas
corporativas
dirigidas a O O O O O
diversidade de
género (igualdade
de oportunidades
entre homens e
mulheres).

A empresa, na qual
trabalho,
implementa

politicas

corporativas de O O O O O
remuneragao

(saldrio)

adequadas.

A empresa, na qual

trabalho,

implementa

iniciativas dirigidas

a qualificagdo O O O O O
intelectual dos

trabalhadores

(formacdes, cursos,

entre outros).
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A empresa, na qual
trabalho,
implementa
iniciativas de agéo
social nas
comunidades
(prevencdo do
trabalho infantil, O O O O O
incentivo ao
primeiro emprego,
incentivo a pratica
de desporto,
incentivo & cultura,
entre outros).

A empresa, na qual

trabalho,

implementa

iniciativas

corporativas de O O O O O
interesse social dos

stakeholders

(partes

interessadas).

A empresa, na qual

trabalho, efetua

auditorias (internas

e/ou externas) dos O O O O O
sels processos

corporativos.

A empresa, na qual

trabalho,

implementa

iniciativas

corporativas para O O O O O
melhorar o seu

desempenho

financeiro e

competitividade.

A empresa, na qual
trabalho,

implementa

iniciativas para O O O O O
melhorar o capital

hurnano.
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A empresa, na qual

trabalho,

implementa

iniciativas de O O O O O
combate &

corrupgao.

A empresa, na qual
trabalha,
implementa
iniciativas para
aumentar a
qualidade dos seus O O O O O
produtos, servigos e
processos,
melhorando a
imagem da
empresa.

Valor da Marca

Indique o seu grau de concordancia com as seguintes afirmacoes, de acordo *
com a escala; 1- Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Ndo discordo nem
concordo, 4 - Concordo e 5 - Concordo totalmente.

Considerc-me

leal a marcas

que integram os

fatores ESG O O O O O
(Environmental,

Social, and

Governance).

Marcas que

integram os

fatores ESG sdo O O O O O
a minha primeira

escolha.
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M&o compro
outras marcas
caso existam
marcas que
integram os
fatores ESG
disponiveis.

A gualidade
provavel de
marcas que
integram os
fatores ESG é
extremamente
elevada.

A probabilidade
de marcas que
integram os
fatores ESG
SErem
funcionais é
muito elevada.

Tenho
conhecimento
de marcas que
integram os
fatores ESG.

Consigo
reconhecer
marcas que
integram os
fatores ESG
entre outras
marcas
Concorrentes.

Consigo
identificar,
rapidamente,
algumas

carateristicas de

marcas que
integram os
fatores ESG.
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Tenho facilidade

em lembrar-me

dos simbolos ou

logotipos de O O O O O
marcas que

integram os

fatores ESG.

Tenho facilidade

em imaginar
marcas que O O O O O
integram os
fatores ESG.
Atitude e intengao de investimento
Indique o seu grau de concordancia com as seguintes afirmacdes, de acordo =

com a escala: 1- Discordo totalmente, 2 - Discordo, 3 - Ndo discordo nem
concordo, 4 - Concordo e 5 - Concordo totalmente.

Tenho em

consideracgdo o

desempenho

ESG das

empresas O O O O O
sempre que

escolho um
investimento.

Investir numa

empresa que

tem em

consideragdo o

desempenho O o O O O
ESG € uma

decisdo

sensata.

Investir numa
empresa que

tem em

consideragdo o O O O o o
desempenho

ESG é ético.
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Investimentos

€m empresas

que tém em

consideracdo o

desempenho O O O O O
ESG sdo mais

fidveis do que

investimentos

convencionais.

Seria agradavel

investir em

empresas gue

tem em O O O O O
considerago o

desempenho

ESG.

A probabilidade

de investir em

empresas gue

tenham em

considerago o O O O O O
desempenho

ESG é muito
elevada.

Mum futuro

préximo, irei

investir em

empresas que O O O O O
consideram o

desempenho

ESG.

MNum futuro

proximao,

pretendao investir

em empresas

que se O O O O O
preocupam com

O proprio

desempenho

ESG.
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Pretendo
aumentar a
frequéncia de

investimento em o O O O O

empresas que
consideram o
desempenho
ESG.

Perfil do inquirido

Género: *

(O Masculino

O Feminino

Idade *

A sua resposta

Cargo ™

Administrador
CEOQ/CFO
Diretor
Saécio-gerente
Gerente/Gestor

Outro

O OO0OO0OO0O0
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Habilitagtes académicas *

O0O00O0O0O0

Ensino secundério (128 ano)
Bacharelato/Licenciatura
Mestrado

Doutoramento

Qutro

Dimensdo da empresa *

O O0O0O0

Micro empresa (menos de 10 empregados)
Pequena empresa (10 a 49 empregados)
Média empresa (50 a 249 empregados)

Grande empresa (250 ou mais empregados)

Qual o setor de atividade da empresa na qual trabalha, de acordo com a
Classificagdo das Atividades Econdmicas (CAE), Revisdo 37

O

OO0OO0O0O0O0OO0OO0OO0O0

Agricultura, silvicultura e pescas (Secgdo A)

Indistria extrativa e transformadora (Seccées B e C)
Eletricidade, gas, vapor, agua e saneamento (Secgdes D e E)
Construgdo (F)

Comércio por grosso e retalho (Seccéo G)

Transportes e armazenagem (Secgdo H)

Alojamento, restauragdo e similares (Secgdo )

Atividades de informacé&o e de comunicacdo (Secgdo J)
Atividades financeiras, de seguros e imobilidrias (Secges Ke L)
Servigos as empresas (Secgbes M e N)

Outros servicos (Secgies Pa S)

96 de 97
Mod5.233_00
SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac ... COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100 |-

O impacto dos fatores ESG no valor da marca, na atitude e intengéo de investimento

Fim do questionario, pode submeter!
Obrigada pela sua participagao!
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