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Resumo

A relacdo entre a sustentabilidade e as dimensdes financeiras das empresas, nomeadamente
a rendibilidade e a liquidez das a¢des, tem sido amplamente debatida na literatura, mas sem
consenso. Alguns estudos sugerem que as praticas ESG melhoram a liquidez ao reduzir a
assimetria de informacao, enquanto outros indicam efeitos nulos ou negativos, dependendo
da metodologia adotada e do contexto analisado. Quanto a rendibilidade, ha evidéncias de
que o ESG pode ser penalizado pelos investidores devido a preocupacdes com custos

adicionais e incertezas de curto prazo.

Esta dissertacdo analisa empiricamente o impacto das praticas ESG na rendibilidade e
liquidez das ac¢des de empresas cotadas no STOXX Europe 600 entre 2013 e 2023. Para tal,
foram utilizados modelos de regressdo com dados em painel. A rendibilidade foi medida
através do excedente de rendibilidade (Cheng e Huang, 2024), enquanto a liquidez foi
mensurada através das medidas de Amihud (2002) e Liu (2006), permitindo captar diferentes

dimensdes desta variavel.

Grande parte da literatura sobre a relagdo entre ESG e indicadores financeiros foca-se nos
mercados norte-americano, chinés ou global. Assim, este estudo contribui para a literatura
ao analisar o mercado europeu. Além disso, diferencia-se por considerar separadamente os
trés pilares do ESG e utilizar duas medidas de liquidez, conferindo ao estudo uma visdo mais

ampla.

Os resultados indicam que o ESG tem um impacto negativo e estatisticamente significativo
na rendibilidade das agdes, sugerindo que investidores podem penalizar empresas
sustentaveis. No que se refere a liquidez, os efeitos sdo consensuais quanto a métrica
utilizada, tanto para Amihud (2002) como para Liu (2006), concluiu-se que a

sustentabilidade contribui positivamente para a liquidez das agdes.

Palavras-chave: ESG, rendibilidade, liquidez, Europa.
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Abstract

The relationship between sustainability and the financial dimensions of companies, namely
stock returns and liquidity, has been widely debated in the literature, but without consensus.
Some studies suggest that ESG practices improve liquidity by reducing information
asymmetry, while others indicate null or even negative effects, depending on the
methodology used and the context analyzed. Regarding stock returns, there is evidence that
ESG may be penalized by investors due to concerns about additional costs and short-term

uncertainties.

This dissertation empirically analyzes the impact of ESG practices on the stock returns and
liquidity of companies listed on the STOXX Europe 600 between 2013 and 2023. For this
purpose, panel data regression models were used. Stock returns were measured through
excess returns (Cheng & Huang, 2024), while liquidity was assessed using the measures

proposed by Amihud (2002) and Liu (2006), capturing different dimensions of this variable.

Much of the literature on the relationship between ESG and financial indicators focuses on
the U.S., Chinese, or global markets. Thus, this study contributes to the literature by
analyzing the European market. Additionally, it differentiates itself by separately
considering the three ESG pillars and using two liquidity measures, providing a broader

perspective.

The results indicate that ESG has a negative and statistically significant impact on stock
profitability, suggesting that investors may penalize sustainable companies. Regarding
liquidity, the effects are consistent across the metrics used: both Amihud and Liu measures

confirm that sustainability positively contributes to stock liquidity.

Keywords: ESG, stock returns, liquidity, Europe.
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1. Introducao

A crescente importancia da sustentabilidade nas finangas empresariais tem impulsionado
uma nova onda de investigacao e pratica em todo o mundo. O cerne desta dissertacdo reside
na andlise da sustentabilidade, rendibilidade e liquidez das ac¢des, visando entender como ¢
que a sustentabilidade influencia os indicadores — rendibilidade e liquidez — das agdes no
mercado. Este estudo aborda um tema atual e relevante, dada a urgéncia global em adotar
praticas mais sustentaveis, bem como contribuir para a literatura ao explorar a interse¢ao

entre estas trés areas vitais.

A justificacdo para a escolha deste tema estd enraizada na necessidade crescente das
empresas integrarem praticas sustentaveis, ndo s6 como uma responsabilidade ética e social,
mas também como uma componente estratégica que pode influenciar positivamente a
rendibilidade e a liquidez. Com o mercado financeiro cada vez mais atento aos critérios de
sustentabilidade, torna-se imperativo entender como ¢ que estas praticas afetam a

rendibilidade e a liquidez das acdes.

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar a influéncia da sustentabilidade nas dimensdes

financeiras de rendibilidade e liquidez das acdes.

Na literatura referente a sustentabilidade encontra-se a avaliagdo dos seus impactos na
performance financeira/contabilistica das empresas. Estudos como os de Eccles et al. (2012)
sugerem que empresas com praticas sélidas de sustentabilidade e relatorios robustos tendem

a apresentar melhor desempenho financeiro a longo prazo.

Cheng e Huang (2024) indicam que os resultados de sustentabilidade estdo negativamente
correlacionados com a rendibilidade e a liquidez das agdes, mas positivamente relacionados
com a volatilidade. Por outras palavras, o ESG Combined Score afeta adversamente a
performance das agoes. Contudo, os autores indicam que isto ndo quer dizer que o ESG nao
tenha significado. Os pedidos crescentes por ESG refletem as expetativas de todas as partes

interessadas por um futuro mais verde, mais justo e mais sustentavel.
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Existem vérios trabalhos que analisam o impacto da sustentabilidade tanto na rendibilidade
como na liquidez das agdes. No entanto, grande parte ¢ focado no mercado global, dos
Estados Unidos da América ou chinés, como por exemplo: Wang et. al (2023), Meng-tao et
al. (2023) e Yin et al. (2023). Por isso, ¢ intuito do estudo contribuir para o aumento do
conhecimento, ao estudar uma amostra europeia, em concreto, do indice STOXX Europe

600.

Metodologicamente, este estudo adota uma abordagem quantitativa, utilizando a andlise
estatistica para examinar dados historicos e atuais de empresas cotadas em bolsa. Através de
modelos de regressdo e outras técnicas de analise de dados, procuram identificar-se padrdes
e relagdes significativas que possam elucidar a interacdo entre sustentabilidade,

rendibilidade e liquidez.

Esta dissertacdo pretende contribuir significativamente para a literatura, fornecendo insights
para empresas e investidores interessados em promover um futuro mais sustentdvel e

financeiramente mais estavel.

A dissertagdo estd estruturada da seguinte forma: a introdugdo inicia o tema, apresenta a
relevancia e os objetivos do estudo. O segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura,
delineando o estado da arte e as principais teorias relacionadas. O terceiro capitulo descreve
a metodologia utilizada, enquanto o quarto capitulo apresenta os resultados obtidos e discute
os mesmos. Por fim, a conclusio discute as implicagdes dos resultados, fornece

recomendacdes para futuras pesquisas e praticas empresariais e conclui o estudo.
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2.Revisao da Literatura

No presente capitulo, procede-se a revisdo da literatura com o objetivo de analisar o impacto
do investimento em ESG na rendibilidade e liquidez das acdes. Para tal, inicia-se com uma
abordagem individual dos principais conceitos envolvidos. Na seccdo dedicada a
sustentabilidade, explora-se o seu conceito, as diferentes formas de medir e a forma como
tem vindo a ser integrado no mundo empresarial. Em seguida, na sec¢ao da rendibilidade,
define-se o conceito e analisam-se as métricas utilizadas para a sua mensuragao. No que diz
respeito a liquidez, apresenta-se a sua definicdo e examinam-se as suas principais dimensoes.
Posteriormente, explora-se a relagdo entre estes temas, analisando a ligacdo entre
sustentabilidade e rendibilidade, bem como entre sustentabilidade e liquidez. Esta andlise

permitira enquadrar teoricamente a investigagao.

2.1. Sustentabilidade

A sustentabilidade ¢ um conceito multifacetado que engloba a capacidade de dar resposta as
necessidades presentes sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de satisfazer as
suas necessidades, como € articulado no relatério Brundtland, formalmente conhecido como
“Our Common Future” (Comissao Mundial sobre o Meio Ambiente ¢ Desenvolvimento,
1987, p.43). Este conceito evoluiu para incluir trés dimensdes: ambiental, social e governo
das sociedades (Environmental, Social and Governance — ESG)!, refletindo a necessidade
de um desenvolvimento equilibrado que promova a saude do planeta e o bem-estar humano
ao longo do tempo. Kates et al. (2005) expandem essa visdo ao argumentar que a
sustentabilidade deve ser vista como uma integrag¢do dessas trés dimensdes, enfatizando a
importancia de politicas e praticas que promovam a resiliéncia ambiental, a justica social e

a viabilidade economica.

A sustentabilidade e o desenvolvimento sustentdvel tornaram-se os temas da atualidade
devido a muitos problemas que continuam a ganhar impulso, tais como o aumento dos niveis

de polui¢do, as alteragdes climaticas, o aumento dos gases com efeito de estufa, mas também

! A sigla ESG ¢ a forma através da qual muitos autores se referem a sustentabilidade e sera também assim
designada ao longo deste trabalho.
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o aumento da taxa de pobreza e o aumento da populagdo global que impedem a

sustentabilidade social, ambiental e econdmica do planeta (Daizy, 2014).

Para alcancgar a sustentabilidade, que ¢ pensada como o objetivo de longo prazo do
desenvolvimento sustentavel, deve haver um equilibrio razodvel de interacdes entre os

pilares social, ambiental e econdmico (Dyllick & Hockerts, 2002).

O conceito, multidimensional, que traduz a nogdo de desenvolvimento sustentavel a nivel
empresarial tem sido apresentado como sustentabilidade empresarial, que se refere a
“satisfazer as necessidades das partes interessadas diretas e indiretas de uma empresa sem
comprometer a sua capacidade de satisfazer também as necessidades das futuras partes
interessadas” ou “adotar estratégias e atividades empresariais que satisfacam as necessidades
da empresa e das partes interessadas atuais, protegendo, mantendo e refor¢gando os recursos
humanos e naturais que serdo necessarios no futuro” (Dyllick & Hockerts, 2002, p. 130-

131).

As empresas sdo frequentemente responsabilizadas por causarem problemas de degradagado
ambiental e privacdo social, uma vez que as suas atividades sdo, em certa medida,
consideradas insustentaveis (Sarango-Lalangui et al., 2018). Neste sentido, os responsaveis
das empresas sentem-se for¢ados a adotar estratégias sustentaveis nas operagdes do dia-a-

dia devido a pressao por parte de diferentes instituigdes (Deng, 2015).

Além disto, as Nagdes Unidas vieram pressionar e enfatizar o papel a desempenhar pelas
empresas no desenvolvimento sustentavel, com a Agenda 2030. Em consequéncia, estas t€ém
de mostrar responsabilidade em relagdo ao desenvolvimento sustentavel (Sarango-Lalangui

et. al., 2018).

As classificagdes ESG — critérios de risco e oportunidade relacionados com fatores
ambientais, sociais e de governacdo corporativa, baseados em dados quantitativos e
qualitativos (Douglas et al., 2017) — sdo utilizadas por investidores e gestores de portfolio
para quantificar o nivel de sustentabilidade das empresas ou para comparar as organizagoes
nas quais tém interesse. Por estas razdes, as classificagdes ESG sdo amplamente adotadas
por governos, organizagdes sem fins lucrativos e a comunidade académica, bem como por

gestores de portfolios e investidores.
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Um ambiente regulatério cada vez mais favoravel (Liang & Renneboog, 2017; Renneboog
et al., 2008) e a pressao dos stakeholders t€ém impulsionado a integragdo dos critérios ESG

nos processos de tomada de decisdo empresarial (Zeidan, 2022).

Medir a sustentabilidade, dada a sua natureza abrangente, apresenta um grande desafio, pelo
que existem uma variedade de indicadores e indices para quantificar o desempenho

sustentavel.

O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), proposto pelo Programa das Nagdes Unidas
para o Desenvolvimento (PNUD, 1990), ¢ um dos indicadores mais conhecido, combinando
medidas de saude, educagdo e rendimento para avaliar o progresso social e econdmico dos
paises. Embora o IDH evidencie uma perspetiva sobre o bem-estar humano, ndo incorpora
explicitamente critérios ambientais, conduzindo a criticas sobre a sua adequagdo como uma

medida de sustentabilidade.

No sentido de aprofundar o conceito de sustentabilidade aplicada ao mundo empresarial, ¢
crucial entender a forma como as empresas podem mensurar e reportar o seu desempenho
neste ambito. Diretrizes como o Global Reporting Initiative (GRI) e os Principios para o
Investimento Responsavel (PRI) garantem fortes indicagdes para tal. De acordo com Kolk
(2010) e Marimon et al. (2012), o GRI estabelece padroes globais para relatorios de
sustentabilidade, incentivando as empresas a reportar impactos econémicos, ambientais e
sociais de forma transparente e padronizada. Estas diretrizes sdo reconhecidas mundialmente
e ajudam as empresas a identificar e comunicar resultados das suas praticas sustentaveis,
promovendo a accountability e o desenvolvimento sustentdvel. Por outro lado, os PRI,
conforme discutido por Sandberg et al. (2009) e Richardson (2009), sdo uma iniciativa
direcionada para investidores, que estabelece um conjunto de seis principios que guiam a
incorporagdo de questdes de ESG nas decisdes de investimento. Estes seis principios
consistem em:

1. Incorporar ESG: incorporar questdes ambientais, sociais e de governo das

sociedades na analise de investimento e nos processos de tomada de decisdo;

2. Proprietario Ativo: ser um proprietario ativo e incorporar questdes ESG nas

politicas e praticas de propriedade;

3. Divulgag¢do: solicitar uma divulgacdo adequada acerca de questdes ESG pelas

entidades nas quais se investe;



Sustentabilidade, Rendibilidade e Liquidez das A¢des

4. Promocgao: promover a aceitagdo e a implementacdo dos principios no setor de
Investimentos;
5. Cooperacdo: trabalhar em conjunto para aumentar a eficacia na implementacao
dos principios.
6. Relatar Atividades e Progresso: relatar as atividades e o progresso na

implementag¢do dos principios.

As informa¢des ESG sdo consideradas tanto um indicador de melhoria do desempenho

financeiro da empresa quanto um mecanismo de sinalizagdo utilizado pelos investidores

(Bruna et al., 2022).

No entanto, a area das classificagdes ESG ¢ dindmica, complexa e pouco transparente,
podendo, no pior dos casos, ser manipulada. A literatura sobre o tema aponta varios
enviesamentos que afetam a validade dos dados ESG, tais como enviesamento pelo tamanho
da empresa, localizacdo geografica, setor de atividade, viés do avaliador e praticas de
greenwashing (Drempetic et al. 2020; Hassan & Guo, 2017; Yu et al. 2020). Além disso,
mesmo quando as classificagdes ESG de diferentes fornecedores sdo teoricamente
semelhantes, a sua comparabilidade ¢ limitada (Berg et al., 2022; Chatterji et al., 2016;
Gyonyorova et al., 2021). Ainda assim, as classificagdes ESG continuam a ser o principal

indicador de responsabilidade empresarial utilizado pelos investidores.

2.2.Rendibilidade

A rendibilidade das agdes refere-se ao retorno financeiro obtido por um investidor que detém
acOes na sua carteira de investimentos. E um indicador importante para avaliar o

desempenho dos investimentos.

A rendibilidade das agdes ¢ influenciada por diversos fatores, como o desempenho financeiro
da empresa, as condi¢cdes econdmicas, as politicas governamentais, etc. Além disto, as
expetativas dos investidores, as noticias e eventos especificos relacionados com a empresa

também podem afetar a rendibilidade das acdes.

Segundo Fama e French (1992) e Sharpe (1964), a rendibilidade ¢ medida pelos dividendos
distribuidos e pelos ganhos de capital, mas também pela relagdo entre o lucro obtido e o

montante investido, ajustando para o risco. Estes estudos sublinham a importancia de
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considerar a volatilidade dos retornos que o mercado gera ao avaliar a rendibilidade de um

investimento.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966), ¢ uma ferramenta essencial para determinar a rendibilidade esperada de um
ativo, considerando o risco nao diversificavel, também conhecido como risco de mercado.
O CAPM parte do principio de que os investidores requerem uma recompensa adicional por
assumirem um risco maior, representado pelo beta, que mede a sua volatilidade em relagao
ao mercado. Este modelo tem sido amplamente utilizado e estudado, onde se destaca a sua
relevancia na determinacdo de uma taxa de retorno esperada para compensar os investidores

pelo risco assumido.
E(R;)) = Rf + Bi[E(Rm) — Rf] (D

Onde E(R;) ¢ a rendibilidade esperada do ativo i; Ry ¢ a taxa do ativo sem risco, que
geralmente € representada pela taxa de rendibilidade dos titulos de divida publica; f5; € o beta
do ativo i, que mede a sensibilidade da rendibilidade do ativo as varia¢des na rendibilidade
do mercado; E(R;,) ¢ a rendibilidade esperada do mercado; E(R,,) — Ry € o prémio de
risco de mercado, ou seja, a rendibilidade adicional esperada por investir no mercado em vez

de num ativo sem risco.

Além do CAPM, existem modelos multifatoriais que procuram explicar a rendibilidade das

acdes através de multiplos fatores de risco.

Fama e French (1993) propuseram um modelo de trés fatores que adiciona a dimensao da
empresa e o valor relativo das agdes como fatores que também afetam a rendibilidade das
acoes. Este modelo sugere que, além do risco de mercado, a rendibilidade das agdes ¢
influenciada pelas caracteristicas especificas das empresas, como a sua dimensdo e a relagao

prego-valor contabilistico, que ¢ medida pelo racio Market to Book Value.

Pesquisas subsequentes, como as de Carhart (1997), incorporam um quarto fator, o
momentum, a analise da rendibilidade das agoes. Este fator mede a tendéncia de continuidade
da rendibilidade das ag¢des, ou seja, agdes que apresentaram bom desempenho num passado
recente tendem a continuar a ter uma boa performance no curto prazo, enquanto agdes com

baixo desempenho tendem a continuar a apresentar resultados negativos.
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Em 2015, Fama e French expandem o seu modelo de trés fatores para um modelo de cinco
fatores, incorporando dois novos fatores: a lucratividade e o investimento. O fator de
lucratividade considera o lucro operacional das empresas, enquanto o fator de investimento
avalia o valor do investimento em ativos fixos e o seu impacto na performance das agdes.
Estes novos fatores sdo acrescentados com o intuito de capturar nuances na variagao das

rendibilidades das agdes que ndo eram totalmente explicadas pelos fatores anteriores.

2.3. Liquidez

A liquidez ¢ definida, de uma forma geral e consensual, como a capacidade de transacionar
grandes quantidades de ativos financeiros rapidamente, a um baixo custo de transacdo e com
o minimo impacto no preco (Liu, 2006; Pastor & Stambaugh, 2003; Amihud et al., 2021; Vo
et al., 2022).

Amihud e Mendelson (1986) foram pioneiros no estudo da liquidez, destacando a
importancia dos custos de transacdo na determinagdo da liquidez de um ativo. Os autores
indicam que os investidores exigem um retorno adicional para compensar os custos de
transacao mais elevados associados a ativos menos liquidos, resultando numa relagdo inversa
entre a liquidez e os retornos esperados. O estudo revela ainda que ativos com maior bid-ask
spread, uma medida direta dos custos de transagdo, tendem a ter rendibilidades superiores
para compensar a menor liquidez. Esta descoberta foi fundamental para a compreensao de
como a liquidez afeta o preco dos ativos e as decisdes de investimento, estabelecendo um
alicerce para estudos posteriores sobre a influéncia multidimensional da liquidez no

comportamento do mercado financeiro.

De acordo com Liu (2006), o conceito de liquidez relaciona quatro dimensdes: a quantidade
transacionada, a velocidade da transagdo, o custo de transacao e o impacto no precgo. Existem
medidas tipicamente focadas apenas numa das quatro dimensdes da liquidez (Amihud et al.,
2021; Vo et al., 2022). Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram os primeiros estudos
relacionados com a liquidez, focados na dimensao do custo de transacdo; Datar et al. (1998)
medem a liquidez focando-se na quantidade transacionada; Amihud (2002) e Pastor e
Stambaugh (2003) focam-se na dimensao da reacdo do prego ao volume de transacdo; Peng

(2001) direciona o seu estudo para a dimensao velocidade de transacao.
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Os custos de transacdo sdo uma componente essencial da liquidez e referem-se aos custos
diretos e indiretos envolvidos na compra ou venda de um ativo. Estes custos podem incluir
comissdes de corretagem, o bid-ask spread e outros custos operacionais. Segundo Copeland
e Galai (1983) e Stoll (2000), os custos de transagdo desempenham um papel crucial na
determina¢do da liquidez de um ativo, pois afetam diretamente a rendibilidade de

negociacgdes curtas.

O impacto no preco refere-se a alteragdo no preco de um ativo resultante de uma transagao.
Um mercado ¢ considerado mais liquido se grandes transa¢des puderem ocorrer com um
impacto minimo nos pregos. Hasbrouck (1991) e Huang e Stoll (1997) exploraram esta
dimensdo, demonstrando que o impacto no pre¢o ¢ uma medida importante da liquidez,
refletindo a capacidade de o mercado absorver novas ordens sem alteragdes significativas

nos pregos.

A velocidade com que as transagdes sdo concluidas € outra dimensdo importante da liquidez.
Mercados onde as ordens de compra e venda sdo rapidamente executadas tendem a ser
considerados mais liquidos. Foucault (1999) mostrou que a velocidade da transagao ¢ crucial
para a eficiéncia do mercado, pois permite que os investidores ajustem rapidamente as suas

posicdes em resposta a novas informagoes.

A quantidade transacionada refere-se ao volume de ativos que podem ser negociados sem
afetar significativamente o seu pre¢o. Mercados com maior volume de negociacdo sdo
geralmente mais liquidos, permitindo transagdes maiores. Chordia et al. (2001) e Datar et al.
(1998) destacaram a importancia da quantidade transacionada como um indicador da
liquidez de mercado, argumentando que um maior volume de negocia¢do facilita a

descoberta de precos e a eficiéncia do mercado.

As caracteristicas multidimensionais associadas a liquidez tornam-na dificil de medir e, de
acordo com Amihud (2002), criar uma unica medida de liquidez que tivesse em conta as
quatro dimensdes em simultaneo seria dubio e improvavel. Pastor e Strambaugh (2003)
descrevem ainda quaisquer medidas de liquidez como de alguma forma “arbitrarias”. Liu
(2006) afirma que uma vez que a liquidez ¢ multidimensional, as medidas existentes
demonstram inevitavelmente uma capacidade limitada para capturar a liquidez nas suas
dimensdes como um todo e podem até ser imprecisas mesmo na dimensdo que pretendem

capturar.
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Podemos ainda separar as medidas de liquidez de alta frequéncia das medidas de baixa
frequéncia. No primeiro caso, estas sdo calculadas utilizando dados de transagdes que
ocorrem dentro de um unico dia, capturando variagdes de curtos periodos de tempo. Estes
dados podem incluir informagdes como o tempo exato de cada transagdo, os precos de
compra a venda, e o volume transacionado a cada instante. Sdo adequadas para analisar a
liquidez em curtos intervalos de tempo, capturando a dindmica do mercado em tempo real.
Estas medidas apresentam como vantagem o facto de capturarem com mais detalhe o
comportamento da liquidez, sendo importantes para a analise da dinamica intraday. Por
outro lado, como desvantagem destaca-se a exigéncia de requerer um grande volume de
dados e capacidade computacional, além de que a obtencdo destes dados pode ser mais
complexa. Exemplos destas medidas sdo o Effective Spread de Bessembinder e

Venkataraman (2010) e Goyenko et al. (2009) e o Quoted Spread de Fong et al. (2017).

Por outro lado, as medidas de baixa frequéncia sao calculadas utilizando os dados diérios,
semanais, mensais ou anuais. Geralmente, estes dados derivam do volume diario de
negociacao, dos precos de fecho, ou da rendibilidade das a¢des. Nestas medidas destaca-se
como vantagem a simplicidade, a acessibilidade aos dados e a capacidade para andlise a
longo prazo. Ja4 como desvantagens, sublinha-se a perda de detalhes intradidrios e menor
precisdo na captura de custos de transacdo. Entre estas medidas destacamos o Illiquidity

Ratio de Amihud (2002) ¢ o Turnover Ratio (TR) de Abdi e Ranaldo (2017).

Apresenta-se abaixo a Tabela 1, onde sdo resumidas algumas das medidas de liquidez das

acgoes.
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Tabela 1 - Resumo de algumas medidas de liquidez das a¢des

Dimensio .
. Autores Medida Vantagens Desvantagens
Analisada
Amihud e L
Simplicidade; Nao capta todas as
Custos de Mendelson (1986);  Bid-ask spread, N )
) Facilidade de dimensdes da
Transagao Goyenko et al. Spread efetivo o
calculo. liquidez.
(2009)
Amihud (2002);
Pastor e Amihud Illiquidity ~ Capta o efeito das ~ Requer dados
Impacto no Preco  Stambaugh (2003);  Ratio; Medida de transagdes nos extensivos e
Chordia et al. Pastor-Stambaugh ~ precos. complexos.
(2000)
Datar et al. (1998) ] ] Nao considera os
) Volume da Indicador direto da )
Quantidade ; Chan & Faff o custos associados e
transacdo; Market  atividade do )
Transacionada (2005); Vassalou et 0 impacto no
Depth mercado.
al. (2000) preco.
. Pode ser
Liu (2006); Aitken ) ] )
] Reflete a rapidez influenciado por
Velocidade de & Comerton-Forde Medida LMx de
) de execugdo das fatores externos,
Transagao (2003); Peng Liu (2006)
transagdes. como eventos de
(2001)
mercado.
Turnover-adjusted
) zero daily Medidas S&o mais
Liu (2006), ) L .
volumes; Bi- multidimensionais ~ complexas e
Multidimensional Pasquale et al. ] ) ) .
(2004) dimensional capturam multiplas  exigem mais
Liquidity Measure  facetas da liquidez.  dados.
(BLM)

2.4. Sustentabilidade e Rendibilidade

Recentemente, as empresas tém enfrentado expetativas por parte dos stakeholders para

demonstrarem envolvimento e atividades no ambito ambiental, social e de governagdo (Bang

etal., 2023b; Kim et al., 2017). Diversos estudos, tais como Friede et al. (2015) e Renneboog

et al. (2008) demonstram esta integracdo por parte dos investidores. A tendéncia reflete

também uma mudanga na abordagem do mercado, bem como a crescente evidéncia de que

os investimentos sustentaveis podem proporcionar retornos superiores ao dos investimentos

convencionais.
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Na literatura, tem sido amplamente documentado o aumento da procura por ativos que
incorporam critérios ESG. Kolbel et al. (2020) salientam este crescimento, afirmando que
este fendmeno resulta de uma maior consciencializacdo dos investidores relativamente a
questdes ambientais e sociais, bem como da crescente evidéncia de que praticas sustentaveis

podem conduzir a melhores resultados a longo prazo.

Neste contexto, Luo (2022) sublinha o aumento da relevancia dos investimentos ESG na
economia global. O autor destaca que o volume de ativos sob gestdo de fundos mutuos
especializados em investimentos sustentaveis duplicou entre 2019 e 2020, evidenciando o
crescimento acelerado deste mercado. Estes dados corroboram as conclusdes dos estudos
anteriores € demonstram que os critérios ESG deixaram de ser um mero diferenciador para

se assumirem como um elemento essencial na tomada de decisdo dos investidores.

A transparéncia em relagdo as praticas de sustentabilidade desempenha um papel crucial na
valorizacdo de mercado das empresas. Clarkson et al. (2008) demonstram que a divulgagao
de informacgdes relacionadas com o desempenho ambiental e social pode influenciar
positivamente a avaliagdo da empresa pelos investidores, ao passo que Dhaliwal, et al.
(2011) confirmam que as empresas com alta divulgacdo de ESG tendem a ter um custo de

capital mais baixo, refletindo um menor risco percebido pelos investidores.

A abordagem tedrica sobre a relagdo entre ESG e a rendibilidade esperada divide-se em duas
perspetivas. Segundo a perspetiva da preferéncia dos investidores, se os investidores
motivados pelo ESG dominarem o mercado, as empresas que realizam mais atividades ESG
terdo rendibilidades mais baixas (Pastor et al., 2021; Pedersen et al., 2021). Ja a perspetiva
da compensacdo de risco argumenta que os investidores exigem um prémio de risco como
compensagdo por assumirem riscos relacionados com o ESG (Becchetti et al., 2018).
Consequentemente, as empresas menos empenhadas em ESG devem oferecer rendibilidades

esperadas mais elevadas, uma vez que as suas a¢des sdo percecionadas como mais arriscadas.

Na literatura, os autores utilizam diferentes teorias para explicar a relagcdo entre ESG e

rendibilidade, incluindo:

e Teoria da agéncia: sugere que a divulga¢do ESG pode ajudar a alinhar os interesses
da administragdo com os dos acionistas, reduzindo a assimetria de informagao e os

custos de agéncia (Jin & Myers, 2006; Kim et al., 2011).
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e Teoria dos stakeholders: enfatiza a importancia da divulgagdo ESG na manutengado
de relagdes positivas com diversos grupos de partes interessadas, incluindo
colaboradores, comunidade e reguladores (Clarkson, 1995; Freeman, 2010; Hillman
& Keim, 2001).

e Teorias baseadas no mercado: propdem que os investidores consideram os fatores
ESG na sua tomada de decisdo, levando a uma precificagdo mais precisa dos titulos
€ a um menor custo de capital para empresas com forte desempenho ESG (Ciciretti

etal., 2023).

A adocido de praticas sustentaveis, a transparéncia na divulgagcdo de desempenho ESG ¢ a
integracao desses critérios nas decisdes de investimento sdo fatores que contribuem para o
sucesso financeiro a longo prazo, reforgando a importancia da sustentabilidade no cendrio

corporativo contemporaneo.

A sustentabilidade emergiu como fator de risco adicional que pode influenciar a
rendibilidade das agdes. Friede et al. (2015) e Khan et al. (2016) argumentam que as
consideragdes de sustentabilidade, incluindo fatores ESG devem ser integrados nos modelos
de determinac¢do da rendibilidade. Estes estudos evidenciam que empresas com altos ESG
scores tendem a apresentar menor risco e, potencialmente, retornos ajustados ao risco mais
elevados, sugerindo que a sustentabilidade pode desempenhar um papel significativo na

avaliagdo de investimentos.

Chen et al. (2020) propdem um modelo de avaliacdo de ativos que inclui um fator ESG para
medir o desempenho de investimentos socialmente responsaveis. Segundo os autores, a
construcao de fatores ESG ¢ feita através de um modelo de corte transversal, o que permite
neutralizar a influéncia de caracteristicas ndo ESG, garantindo que o desempenho financeiro
reflita exclusivamente os beneficios associados aos fatores ESG. Destacam ainda que este
modelo de fatores ¢ mais eficaz do que os tradicionais métodos de séries temporais, 0s quais,
frequentemente, capturam variagdes relacionadas a outras caracteristicas das empresas,
como a sua dimensdo ou rendibilidade, que ndo estdo diretamente ligadas ao rating ESG.
Uma das principais vantagens, segundo Chen et al. (2020), ¢ que os fatores de um modelo
de corte transversal permitem uma maior diversificacao de portfolios sem a necessidade de
exclusoes arbitrarias de agdes, algo comum em métodos de série temporal que procuram
melhorar os ratings ESG. Na anélise empirica, os autores demonstram que no periodo de

2002 a 2020, os fatores de corte transversal que utilizam dados de fornecedores como Asset4,

13



Sustentabilidade, Rendibilidade e Liquidez das A¢des

MSCI e KLD, registaram alfas positivos e significativos, sugerindo rendibilidades acima da
média de mercado. Em contraste, os fatores de séries temporais mostraram-se menos

eficazes na captura de rendibilidades atribuiveis ao ESG.

A integragdo de fatores de sustentabilidade nos modelos de rendibilidade representa uma
evolucdo importante no campo das finangas, refletindo uma compreensao mais ampla de que
os riscos financeiros estdo intrinsecamente ligados a fatores ambientais, sociais e de governo
das sociedades. Eccles et al. (2014) e Edmans (2011) apoiam a ideia de que praticas
sustentaveis podem criar valor a longo prazo, melhorando a rendibilidade das acdes ao
reduzir riscos e capturar novas oportunidades. Esta abordagem multifatorial, que inclui a
sustentabilidade como uma componente chave, oferece uma perspetiva holistica e precisa da

determinagdo da rendibilidade das acdes.

Esta analise reforca a necessidade de uma abordagem multifacetada na avaliacdo da
rendibilidade, reconhecendo a importancia de fatores tradicionais, como o risco de mercado,
e emergentes, como a sustentabilidade. A adocdo destes modelos avangados permite aos
investidores e gestores uma melhor compreensao dos riscos e oportunidades associados aos

seus investimentos, promovendo decisdes financeiras mais informadas e sustentaveis.

O impacto do desempenho sustentavel corporativo nas acdes das empresas ainda ndo ¢
totalmente compreendido, apresentando diferentes interpretagdes tanto do ponto de vista
tedrico como empirico. Do ponto de vista académico, varias teorias tém sido desenvolvidas

para explicar a influéncia do ESG no valor das empresas.

Seguindo esta tendéncia, varios estudos investigam a relagdo entre ESG e desempenho
financeiro, através de variaveis como a rendibilidade, o valor de mercado, o volume de
transacdo e o racio de turnover, com pesquisas recentes a examinar se o ESG pode ser um

novo fator de valorizacdo (Bang et al. 2024; Bang et al. 2023b; Cheng et al. 2024).

Os estudos empiricos ndo apresentam resultados consistentes. Por um lado, alguns estudos
apoiam a hipotese de que “fazer o bem” leva a melhores resultados financeiros. Kempf e
Osthoff (2007) relatam uma rendibilidade anormal positiva para uma carteira baseada na
Responsabilidade Social Corporativa (CSR). Lioui e Tarelli (2022) constatam que o alfa dos
fatores ESG ¢ significativamente positivo no mercado norte-americano, isto ¢é, o

investimento em ESG gera rendibilidades superiores.
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Friede et al. (2015) e Khan et al. (2016) evidenciam que praticas sustentaveis podem garantir
rendibilidades equivalentes ou superiores quando comparados a investimentos tradicionais.
Especificamente, Khan, et al. (2016) mostram que empresas com elevados desempenhos em
questdes materiais de ESG tendem a superar, em termos de rendibilidade, aquelas com fraco
desempenho. Complementando esta visdo, Grewal et al. (2019) apontam que um melhor
desempenho e divulgacdo ESG estdo associados a rendibilidades anormais superiores,
reforcando a relagdo positiva entre a adogao de praticas sustentaveis e a criagdo de valor para

os investidores.

Ao demonstrarem um compromisso com praticas sustentaveis e um governo das sociedades
responsavel, as empresas podem melhorar a perce¢do do mercado, o que pode levar a um
aumento no sentimento dos investidores e a um melhor desempenho no mercado de agdes

(Balcilar et al., 2017; Liu et al., 2023).

A visdo de impacto positivo ¢ sustentada pela teoria dos stakeholders (Clarkson, 1995;
Freeman, 2010; Hillman & Keim, 2001), pela teoria da gestao de risco (Godfrey, 2005), pela
estratégia de diferenciacdo de produto (Albuquerque et al., 2019) e pela teoria de Merton et
al, (1987).

Viérios estudos anteriores confirmaram uma relacdo positiva entre ESG e o desempenho
financeiro das empresas (De & Clayman, 2015; Halbritter & Dorfleitner, 2015),
provavelmente devido a um desequilibrio dindmico temporario nos mercados (Péstor et al.
2021, 2022). A dimensdo deste efeito depende do contexto de mercado, do volume de
noticias relacionadas com ESG (Pastor et al., 2022) e da propor¢do de investidores que
percebem ESG como um beneficio adicional além da valorizagdo financeira (Pedersen et al.
2021). Ignatov (2023) constatou que o vocabulario relacionado com ESG aumenta

significativamente as rendibilidades anormais das agdes.

Badia et al. (2020) analisaram quatro regides — América do Norte, Europa, Japao e Asia-
Pacifico — e concluiram que a relagdo entre ESG e desempenho financeiro varia consoante a

localizagdo, a dimensdo ESG analisada e ao longo do tempo.

No entanto, Cheng e Huang (2024) revelam uma perspetiva distinta ao identificarem uma
correlagdo negativa estatisticamente significativa entre o ESG Combined Score e a
rendibilidade anormal, o que significa que a medida que uma empresa aumenta as suas

praticas ESG, os excedentes de rendibilidade das suas a¢des diminuem. Brammer et al.
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(2006) que encontram evidéncia de rendibilidades inferiores para empresas com um
desempenho superior em CSR. Ciciretti et al. (2023) mostram que as acdes de empresas com
melhor desempenho ESG apresentam rendibilidades esperadas mais baixas, com base numa

amostra global.

Jukka Song (2016) examina a relagdo entre sustentabilidade corporativa e a rendibilidade
das agdes a longo prazo, utilizando o indice Global 100 Most Sustainable Corporations in
the World como base para construir uma carteira de agdes de empresas consideradas
altamente sustentaveis. O autor argumenta que os resultados indicam uma sobrevalorizagao
dos fatores ESG pelo mercado. As empresas com melhores indicadores de sustentabilidade,
nos seus respetivos setores, apresentaram rendibilidades inferiores, sugerindo que o mercado

possa estar a sobrestimar os beneficios financeiros da sustentabilidade.

Para uma perspetiva que contraria o efeito positivo do ESG na rendibilidade, surge a teoria
da agéncia (Jin & Myers, 2006; Kim et al., 2011) e a teoria do oportunismo da gestdo
(Preston & O’Bannon, 1997).

Contrariamente ao mencionado por Ignatov (2023), existem autores que argumentam que
apenas as divulgacdes sobre questoes ESG significativas e reais € que tém um efeito notavel

no desempenho das empresas (Khan et al, 2016).

De notar ainda que, Caporale et al. (2022), assim como Jain et al. (2019), ndo encontraram

diferencas significativas no desempenho entre indices sustentaveis e convencionais.

As hipoteses sobre a relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro sdo
complementadas por uma discussdo acerca da resiliéncia das agdes com elevada
classificacdo ESG por dois fatores. Em primeiro lugar, pela minimizacdo dos riscos
associados a eventos negativos especificos (Cornell & Damodaran, 2020; Kriiger, 2015;
Moneva & Ortas, 2010; Nofsinger et al. 2019). Em segundo lugar, pela lealdade de
investidores e clientes, que reduz as flutuagdes durante crises e permite uma recuperagao

mais rapida (Albuquerque et al., 2019; Burchi & Wtodarczyk, 2022; Wu et al., 2017).

A esperada resiliéncia a longo prazo dos ativos ESG resulta de uma menor probabilidade de
ocorréncia de eventos ESG negativos e da mitigacdo dos seus impactos, bem como das
capacidades e relagdes sustentadas pelas atividades ESG. Entre os fatores mais

frequentemente mencionados estdo: as relagdes com a comunidade local e o governo; a
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eficiéncia, satisfagdo e lealdade dos funcionarios; o relacionamento de longo prazo com os
clientes; a capacidade de se diferenciar da concorréncia, tanto em termos de missdo como de
produto; e a aptidao para responder a desafios legais e técnicos decorrentes das mudangas
climaticas e sociais (Albuquerque et al., 2019; Edmans, 2011; Fatemi et al. 2015; McGuire
et al. 1988; Ramelli et al. 2018).

Em seguida, na tabela 2, apresenta-se um resumo da principal evidéncia empirica prévia

apresentada relativa a relagao entre ESG e rendibilidade.

Tabela 2 - Relacdo entre ESG e Rendibilidade

Relacio positiva entre ESG e Rendibilidade

Autor Mercado Principal Conclusio
Vocabulario relacionado com ESG aumenta a rendibilidade das
Ignatov (2023) ~
acoes.
Praticas sustentaveis criam valor a longo prazo, aumentando a
Est. o
Eccles et al. (2014) Un? d.':lodso(sia rendibilidade.
América
Lioui e Tarelli (2022) Investimento em ESG gera rendibilidades superiores.
Khan et al. (2016) Sugerem que fatores ESG sejam integrados nos modelos de
determinacdo de rendibilidade. Empresas com elevado score
Friede et al. (2015) Mundial ESG apresentam retornos ajudados ao risco mais elevados.
Melhor desempenho e divulgagdo ESG estdo associados a
Grewal et al. (2019) rendibilidades anormais superiores.
Europa
Balcilar et al. (2017) Compromisso com praticas sustentaveis pode melhorar a
percegdo do mercado.
Liu et al. (2023) China

Relacio negativa entre ESG e Rendibilidade

Autor Mercado Principal Conclusio
Estados Revelam uma correlagdo negativa estatisticamente significativa
Cheng e Huang (2024) Lzlrféorsjcia entre ESG Combined Score e a rendibilidade.
Reino Detetaram rendibilidades inferiores para empresas com um
Brammer et al. (2006) Unido desempenho superior em CSR.
Jain et al. (2019) Nao encontram diferengas significativas no desempenho entre
Mundial ;o L L
Caporale et al. (2022) indices sustentaveis e convencionais.
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Numa amostra global, as empresas com melhor desempenho

Ciciretti et al. (2023) ESG apresentam rendibilidades esperadas mais baixas.

Argumenta uma sobrevalorizagdo dos fatores ESG pelo

Jukka Song (2016) mercado

Dado que a maioria dos estudos empiricos prévios, bem como as teorias que sustentam a
relacdo entre a sustentabilidade e a rendibilidade, apresentam conclusdes ambiguas, define-

se a primeira hipdtese de investigagdo deste trabalho:

Hipotese 1: Existe uma relagdo positiva entre praticas de sustentabilidade e a rendibilidade

das agoes das empresas.

2.5.Sustentabilidade e Liquidez

Considerando o impacto que as praticas ESG tém no desempenho financeiro das empresas
e, consequentemente no valor das agdes, torna-se essencial investigar de que forma a

integracao destas praticas pode também influenciar a liquidez das agdes.

A relacdo entre o ESG score e a liquidez reflete-se no impacto do ESG sobre o interesse dos
investidores nesses ativos, na abordagem ao financiamento e na assimetria de informagao
(Kerr et al. 2020; Lang et al. 2012; Liu, 2006). A preferéncia por empresas alinhadas com
determinadas dimensdes da sustentabilidade pode explicar esse efeito - Hong e Kacperczyk
(2009) e Nofsinger et al, (2019) concluiram que os investidores institucionais tendem a evitar
empresas com fraco desempenho ambiental e social. Além disso, um ESG score elevado
pode ser interpretado como um sinal de qualidade da empresa, atraindo mais investidores,

especialmente em periodos de crise (Lang & Maffett, 2011; Nagel, 2012).

Parte da literatura sobre o impacto ESG centra-se principalmente na teoria do valor para o
acionista e na teoria do oportunismo da gestdo. A teoria do valor para o acionista defende
que os gestores corporativos cumprem com a responsabilidade social com o objetivo de
maximizar a riqueza dos acionistas e o valor da empresa, e ndo por interesse pessoal. Este
argumento baseia-se na teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) e sugere que a CSR pode
proporcionar uma série de recursos estratégicos em troca de beneficios junto do governo,
como relacdes politicas estaveis (Chen et al., 2011), vantagens econdmicas (Jian ¢ Wong,
2010) e estratégias de diferenciacio de produto (Albuquerque et al., 2019). Além disso, pode

ajudar a ganhar confianca dos consumidores e a alcangar uma vantagem competitiva (Du et
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al., 2011; Flammer, 2018). A melhoria da governa¢do dos stakeholders através do
envolvimento em CSR pode aumentar a eficiéncia operacional das empresas (Hur et al.,
2018; Cook et al., 2019; He et al., 2022) e desencorajar comportamentos ilicitos (Flammer

e Luo, 2017).

A visdo do oportunismo da gestdo baseia-se na teoria da agéncia, que argumenta que a
responsabilidade social representa um custo de agéncia e que a sua adogao pode ser utilizada
pelos gestores como um meio para reforcar a sua reputagdo social e status pessoal
(Chintrakarn et al., 2020). Além disso, pode servir para encobrir comportamentos ilicitos
dos gestores ou défices intrinsecos de responsabilidade social, o que ocorre em detrimento
dos interesses dos acionistas (Chen et al., 2018) e reduz o valor a longo prazo da empresa

(Giuli e Kostovetsky, 2014).

Diversos estudos analisaram os fatores que influenciam a liquidez das ac¢des sob diferentes
perspetivas. Do ponto de vista interno da empresa, a assimetria de informacao ¢ um fator
que afeta a liquidez (Kurlat, 2018), uma vez que, conduz a incerteza na avaliagdo do valor
fundamental da empresa, tornando os investidores mais relutantes em negociar agcdes com
um elevado nivel de incerteza, o que pode resultar numa liquidez reduzida (Kang et al.,
2019). Estudos anteriores demonstraram que o aumento da participacdo de investidores
institucionais estrangeiros (Deng et al., 2018) e a conformidade com regulamentos de
divulgacdo (Cortes, 2021) incentivam as empresas a divulgar mais informagdo publica,
reduzindo assim a assimetria de informacdo e aumentando a liquidez das agdes

(Balakrishnan et al., 2014; Agarwal. et al., 2015; Han et al., 2016).

Do ponto de vista externo, a disseminacao de informacao através dos meios de comunicagao
pode reduzir a assimetria de informagdo entre os investidores e melhorar a atividade de
negociacdo. Sob a perspetiva dos investidores, a atengcdo do investidor pode aumentar o
nimero de investidores individuais e melhorar a liquidez das a¢des (Ding e Hou, 2015),
enquanto uma atencdo limitada por parte dos investidores pode reduzir a liquidez (Peress e
Schmidt, 2020). A literatura sugere que o desempenho ESG tem um papel fundamental na

liquidez das ac¢des, uma vez que pode influenciar os canais mencionados anteriormente.

As atividades de CSR podem reduzir a assimetria de informacdo (Kim et al., 2014; Cui et
al., 2018), ajudando assim a atenuar restricdes de financiamento (Dhaliwal et al., 2011;

Cheng et al., 2014) e a aumentar a liquidez das a¢des (Roy et al., 2022). Dessa forma, o ESG
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proporciona as empresas vantagens para o seu desenvolvimento a longo prazo e para o

aumento do seu valor sustentavel.

Luo (2022) mostrou que a¢des com maior liquidez tendem a apresentar ESG scores mais
altos do que a¢des menos liquidas. Por outro lado, o ESG score revela-se significativo apenas
para acdes de baixa liquidez, sendo insignificante para agdes altamente liquidas, sugerindo

que o efeito do ESG sobre a rendibilidade das agdes estd associado a liquidez.

A literatura sugere que empresas que adotam praticas sustentaveis tendem a apresentar uma
maior liquidez das suas agdes. Por exemplo, Albuquerque et al. (2019) analisaram empresas
europeias e concluiram que aquelas que obtiveram melhores classificagdes ESG apresentam

menores bid-ask spread, indicando uma maior liquidez.

De forma semelhante, Liang e Renneboog (2020) investigaram a relagdo entre o desempenho
ESG e a liquidez das agdes de diversas bolsas de valores europeias. Os resultados
demonstraram que empresas com pontuagdes ESG superiores tendem a ter uma maior
liquidez no mercado acionista. Além disso, o estudo refere que a transparéncia e as boas
praticas de governo das sociedades associada a medidas ESG eficazes reduzem a assimetria
de informagdo entre os investidores, promovendo uma negociagdo mais eficaz ¢ menos
volatil. A adocdo de praticas sustentaveis pode ainda atrair um maior nimero de investidores
socialmente responsaveis, ampliando a base de investidores ¢ aumentando a liquidez das

acgoes.

Adicionalmente, Ziegler et al. (2007) concluiram que as praticas de sustentabilidade nao s6
afetam positivamente a liquidez das a¢des, mas também melhoram a percec¢ao de risco entre
os investidores. Segundo os autores, empresas comprometidas com a sustentabilidade sdo
vistas como menos arriscadas, o que conduz a um aumento no volume de negociagdo e a
uma menor variagdo no preco das agoes. Isto ocorre porque os investidores acreditam que as
empresas sustentdveis estdo mais bem preparadas para enfrentar desafios futuros, como

regulamentac¢des ambientais mais rigorosas € mudangas nas preferéncias dos consumidores.

Outros estudos corroboram esta relagdo positiva entre ESG e liquidez. Gurun et al. (2018) e
Lee e Ryu (2019) argumentam que a confianga e o apoio dos stakeholders podem trazer
beneficios para o crescimento da liquidez, reforcando que a performance ESG tem um
impacto positivo na liquidez das a¢des. Wang et al. (2023), ao analisarem o mercado de

capitais chinés, identificaram uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa entre
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o desempenho ESG e a liquidez das a¢des. Os autores apontam dois principais canais através

dos quais o desempenho ESG influencia a liquidez das acdes:

e Reducio de risco corporativo: empresas com bom desempenho ESG sdo percebidas
como menos arriscadas pelos investidores, o que aumenta a procura pelas suas agdes
e, consequentemente, a liquidez.

e Aumento do apoio das partes interessadas: o bom desempenho ESG melhora a
imagem da empresa perante investidores, consumidores, colaboradores e outras
partes interessadas, incentivando um maior apoio € investimento, o que contribui

para a liquidez das agdes.

Wang et al. (2023) também destacam que este efeito positivo € mais pronunciado em
empresas estatais e empresas em setores altamente poluentes. Contudo, salientam que os
resultados podem ndo ser generalizaveis para outros mercados de capitais, devido a

diferentes niveis de desenvolvimento e regulamentag¢do em relacdo as praticas ESG.

Outros autores reforcam que a divulgacao de informagdes ESG ¢ um sinal favoravel para os
investidores, estimulando o mercado e aumentando a liquidez das a¢des (Meng-tao et al.,

2023).

O ESG pode atuar simultaneamente como um indicador de qualidade e como um fator
redutor dos custos de financiamento das empresas (El Ghoul et al., 2011). A redu¢do dos
custos de financiamento, por sua vez, pode levar a avaliagdes futuras mais elevadas, atraindo

mais investidores e aumentando a liquidez.

Embora grande parte da evidéncia prévia sugerir uma relagao positiva entre ESG e a liquidez,
existem varios estudos que ndo confirmam essa relacao. Por exemplo, Cheng e Huang (2024)
encontraram evidéncias de uma relagdo inversa entre 0 ESG Combined Score das empresas
e o seu volume de negociacdo. Os autores sugerem que esta discrepancia pode ser atribuida
a falta de consisténcia nos sistemas de avaliacio ESG que, atualmente, sdo desenvolvidos
por um grande numero de instituicdes financeiras, resultando em confusdo entre os
investidores e diversas interpretagdes da informacao relacionada com ESG (Chatterji et al.,

2016).

Estudos prévios examinaram a importancia do desempenho ESG na reducgdo da assimetria

de informacdo sob perspetivas politicas, econdomicas e reputacionais. A assimetria de
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informagdo ¢ um dos principais fatores que levam a uma baixa liquidez das agdes (Kurlat,

2018; Kang et al., 2019).

Na tabela 3, apresenta-se um resumo da principal evidéncia empirica prévia apresentada

acerca da relacdo entre ESG e liquidez.

Tabela 3 — Relagdo entre ESG e Liquidez

Relacio positiva entre ESG e Liquidez

Autor Mercado Principal Conclusao

Empresas com maior liquidez tendem a apresentar
Luo (2022) ESG scores mais elevados. No entanto, o ESG score

¢ significativo apenas para acdes de baixa liquidez.

A confianga dos stakeholders melhora a liquidez

Gurun et al. (2018) Mundial das a¢des de empresas com bom desempenho ESG.

A divulga¢do de informagdes ESG aumenta a
Meng-tao et al. (2023) confianca dos investidores e melhora a liquidez das

acgoes.

ESG reduz o risco corporativo e aumenta o apoio

das partes interessadas, impactando positivamente a
Wang et al. (2023) China . . .

liquidez, especialmente em empresas estatais e

setores poluentes.

Empresas com pontuacdes ESG superiores tendem

. a ter maior liquidez devido a redugdo da assimetria
Liang e Renneboog

(2020) de informagao ¢ ao aumento da base de

Europa investidores.

Empresas com classificagdes ESG mais altas

él(‘)b;lgq)uerque etal. apresentam menores bid-ask spreads, indicando
maior liquidez.

Relacio negativa entre ESG e Liquidez

Autor Mercado Principal Conclusao
EStE.ldOS Encontraram uma relacdo negativa entre o ESG
Cheng e Huang (2024)  UMidos
& & da Combined Score e o volume de negociagao,
América
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sugerindo que inconsisténcias nos sistemas de

avaliacdo ESG podem confundir investidores.

A diversidade de metodologias na atribuicdo de
Chatterji et al. (2016) ~ Mundial ESG scores pode gerar incerteza no mercado e

afetar a liquidez das acdes.

No seguimento da revisdo da literatura supramencionada, formula-se a segunda hipotese de

investigacao:

Hipotese 2: Existe uma relagdo positiva entre praticas de sustentabilidade e a liquidez das

agoes das empresas.
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3. Metodologia

O presente capitulo apresenta a metodologia utilizada para testar as hipdteses formuladas no
capitulo anterior, em concreto, descreve-se a amostra, as variaveis utilizadas no estudo e os

modelos estatisticos.

3.1 Amostra e Fontes de Informacao

Ap0s a revisdo da literatura, constatou-se que parte preponderante da literatura se foca em
mercados como Estados Unidos da América, China ou a nivel global. Desta forma, o
presente trabalho tem como intuito contribuir para a literatura estudando um conjunto

alargado de paises europeus.

A amostra ¢ constituida por empresas pertencentes ao indice STOXX Europe 600, um dos
maiores indices europeus. Este indice, constituido em 1998, inclui empresas de 17 paises
europeus, nomeadamente: Alemanha, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga,
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido e Suécia. O
STOXX Europe 600 representa sensivelmente 90% das agdes em negociacdo mais liquidas

na Europa, tornando-se uma referéncia para os mercados bolsistas europeus.

Recorreu-se a dados secundarios de modo a analisar de forma empirica as hipoteses
estabelecidas. Para testar as hipoteses apresentadas sdo utilizados dados em painel, ndo

balanceados, que possibilitam a anélise das diferentes empresas, ao longo do tempo.

Para a recolha dos dados necessarios ao calculo das variaveis, definiu-se o periodo entre 1
de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de 2023. O periodo de andlise foi definido com base
em consideragdes tedricas, na evolugdo das praticas ESG e ainda na disponibilidade de
dados.

A amostra inicial contém 600 empresas, no entanto foi reduzida a 299 apos alguns ajustes,
nomeadamente, a exclusdo de empresas sem dados disponiveis para o calculo das varidveis
abaixo discriminadas e ainda as empresas que ndo reportam os seus dados em euros. Além
disso, para mitigar o impacto de outliers extremos, que podem distorcer as inferéncias

estatisticas, foi aplicada a winsoriza¢do dos dados, neste caso a 99% e 1%, por preservarem
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a maior parte dos dados. A amostra final resultou num painel ndo balanceado com 24 871

observagdes empresa-meés.

Os dados referentes ao prego de fecho, ao ativo total, ao volume de negociagao, ao free float,
a capitalizacdo bolsista, ao nimero de agdes emitidas, ao ESG Score e aos scores dos trés
pilares ESG de forma separada (Environment, Governance e Social) foram recolhidos

através da base de dados Refinitiv Eikon-Datastream.

Os dados necessarios para o modelo de Fama e French foram obtidos da pagina de Kenneth

R. French’.

A metodologia seguida para o desenvolvimento deste trabalho foi baseada em Cheng e

Huang (2024).

A inferéncia estatistica ¢ aplicada a amostra com o objetivo de generalizar os resultados
obtidos. As estatisticas descritivas e os coeficientes de correlagdo de Pearson sdo calculados
por meio do IBM SPSS Statistic. Para a estimacdo dos modelos de regressao multipla, utiliza-
se o software Gnu Regression, Econometrics and Time-Series Library (Gretl), de forma a

testar as hipoteses estabelecidas.

3.2 Variaveis
3.2.1. Variaveis dependentes

Para testar a hipotese 1, a varidvel dependente ¢ Ri-Rf, ou seja, a rendibilidade subtraida da
taxa de juro sem risco. A rendibilidade reflete a propor¢do de retorno que os investidores
recebem nas suas compras de agdes (Yin et al., 2023). Calculamos a rendibilidade como a
variagdo percentual no preco das agdes ao longo do periodo temporal definido, conforme
abordado por Fama e French (1992). A formula de célculo da rendibilidade mensal ¢ a
seguinte:

Pi—Py_
R, = Rl el | )
Piq

ZA pagina de Kenneth R. French ¢ https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.
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Onde P, diz respeito a cotagdo de fecho do ltimo dia do més ¢ e P,_; a cotacdo de fecho do

ultimo dia do més anterior.

Para testar a hipotese 2, a varidvel dependente ¢ liquidez. Tendo em consideracdo o exposto
no capitulo 2.3 e por uma questdo de robustez dos resultados, serdo utilizadas duas medidas
de liquidez. A primeira medida ¢ a medida LM;, desenvolvida por Liu (2006), sendo esta
uma medida multidimensional, isto €, capta varias dimensdes da liquidez, tais como: a
quantidade transacionada, o impacto no preco, os custos de transacdo e a velocidade de

negociagao.

A medida LM, ¢ calculada da seguinte forma:

1
turnover a 21+1
LM; = [ NDVO, ;e + Lmésantes |y 3
1 1 més antes Deflator NoTD ( )

Onde NDV O; pmas antes representa o nimero de dias com negociacdo zero no més anterior,
turnovery mes antes © 0 turnover no més anterior calculado através da soma do turnover
didrio do més anterior. O NoT D representa o numero total de dias de negociagao no mercado

ao fim de 1 més.

O turnover diario ¢ obtido da seguinte forma:

volume de negociagio

Turnover = 4)

namero de agdes em circulacio

O numero de agdes em circulagdo ¢ determinado pela multiplicagdo do numero de acdes
emitidas pelo free float, que representa o nimero de agdes destinadas a livre negociag@o no

mercado.

1

turnover; mas antes
deflator

metodologia de Liu (2006), para a defini¢do de LMo valor do deflator ¢ de 480.000.

O deflator ¢ o valor escolhido de modo que 0 < < 1. Assim, seguindo a

A segunda medida de liquidez ¢ o racio de iliquidez de Amihud (2002), ILLIQ. Expressa-se

através da seguinte formula:
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ILLIQ; = iz% IRidl (5)

t=1yoLD;q4

Onde, R; 4 ¢ arendibilidade da a¢do i no dia d, no més y; VOLD; 4 é o volume de negociagdo
em euros da acdo i no dia d, no més y, obtido através da multiplicacdo da quantidade
transacionada pelo preco de fecho da agdo; D ¢ o numero de dias para os quais existe

informagao para agdo i no meés y.

Como as medidas de Liu (2006) e de Amihud (2002) sdo medidas de iliquidez, de forma a

medir a liquidez efetuou-se a seguinte transformacao das medidas, respetivamente:
LM; = —In (LM,) (6)

Amihud; = —In (ILLIQ;) (7)

3.2.2. Variavel independente

A variavel independente ¢ a sustentabilidade, mensurada através do indicador ESG score.
Este indicador reflete o compromisso das empresas com praticas sustentaveis nas trés
dimensdes — Environmental, Social e Governance — que podem impactar tanto a

rendibilidade como a liquidez das acdes (Friede et al., 2015).

O ESG score pode ser interpretado como uma medida de responsabilidade social corporativa,
no sentido de que ¢ um indice que traduz o impacto da empresa no meio ambiente, na
sociedade e em assuntos de decisdo de governo das sociedades, de forma numérica numa

escala de 0 a 100.

Além do ESG score, utilizou-se também cada pilar do ESG individualmente, de modo a

compreender o impacto de cada pilar isoladamente.

Uma vez que as pontuacdes ESG s3o anuais, enquanto os restantes dados financeiros siao
mensais, para sincronizar os dados, aplicaram-se as mesmas pontuagdes ESG aos doze meses

do ano, tal como os autores Cheng e Huang (2024).

3.2.3. Variaveis de controlo

Para assegurar a fiabilidade dos resultados e garantir que os mesmos nao sdo afectados por

outros fatores, foram incluidas na constru¢do do modelo algumas varidveis de controlo, que
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a literatura mostrou serem relevantes para a explicacdo da rendibilidade e da liquidez das

acgoes.

A semelhanga do trabalho de Cheng e Huang (2024), considerando que os modelos incluem

os fatores propostos por Fama e French (1996) e por Carhart (1997), definiram-se as

seguintes varidveis de controlo para a rendibilidade:

Rm-Rf — fator de mercado: representa o prémio de risco de mercado;

SMB — fator de risco dimensdo: corresponde a rendibilidade em excesso de a¢des de
empresas de pequena dimensdo relativamente a acdes de empresas de grande
dimensao.

HML - fator de risco valor: este fator contempla os rendimentos médios mais
elevados das empresas com um racio valor patrimonial sobre o valor de mercado
elevado comparativamente com as empresas com um racio reduzido.

MOM - fator momentum: representado pela diferenca de rendibilidades entre as
empresas que apresentaram resultados acima da média e das empresas que

apresentaram abaixo da média.

Para o caso da liquidez e, utilizando como ponto de partida Cheng e Huang (2024),

definiram-se as seguintes varidveis de controlo para a liquidez:

Tamanho da empresa (TamEmp): representado pelo logaritmo do ativo total da
empresa. Esta varidvel ajuda a controlar a escala das operagdes e potenciais
diferengas na rendibilidade (Naseer et al., 2024). Empresas com maior dimensao
tendem a ter melhor acesso a capital e recursos financeiros, o que pode influenciar
tanto a rendibilidade como a liquidez das suas agdes (Dang et al. 2018).
Volatilidade (Vol): calculada como o desvio padrao das rendibilidades didrias em
cada més. Andersen et al, (2003) demonstram que esta métrica capta o risco
associado a rendibilidade das acdes. Esta varidvel mede a oscilagdao dos pregos das
acdes e ¢ frequentemente associada ao risco percebido pelos investidores.

Valor de mercado (MV): representado pelo logaritmo da capitalizagdo bolsista. E
uma medida frequentemente utilizada para indicar a dimensdo e a influéncia das
empresas no mercado (Berk & DeMarzo, 2017). Liu et al. (2022) mostra que
empresas com maior valor de mercado tendem a apresentar uma liquidez mais alta,

devido ao maior numero de investidores e ao maior volume de negociacao.
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e Return on Equity (ROE): representa o retorno que uma empresa gera em relagcdo ao
capital investido (Wang et al., 2023). Esta ¢ utilizada como varidvel de controlo
devido a sua capacidade de refletir a rendibilidade nos capitais proprios de uma
empresa, isto ¢, permite capturar a eficiéncia com que uma empresa utiliza os seus

recursos proprios para gerar lucro.

Ao incluir estas variaveis de controlo, conseguimos isolar o impacto especifico da
divulgacdo de ESG na rendibilidade e na liquidez das ac¢des, enquanto controlamos outros

fatores relevantes, o que permite obter conclusdes mais precisas e fiaveis.

3.3 Modelo de Regressao com Dados em Painel

A estimagao de dados em painel pode ser feita através de varios métodos estatisticos, sendo
os mais utilizados o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), o modelo de efeitos

fixos (MEF) e o modelo de efeitos aleatorios (MEA).

O MEF incorpora a heterogeneidade dos dados, permitindo que cada variavel tenha a sua
propria constante no modelo. Para perceber se este ¢ o modelo a utilizar ird realizar-se o teste
F. Este teste confronta a hipotese de inexisténcia de efeitos fixos contra a existéncia de
diferentes efeitos fixos. Se existirem diferentes efeitos fixos, significa que existe uma
heterogeneidade e, portanto, o modelo de efeitos fixos € preferivel ao modelo dos minimos

quadrados ordinarios (MQO).

O MEA considera um modelo de regressdo linear onde se assume que a constante ¢ uma
variavel aleatoria de média ¢ e desvios individuais u;. As diferencas individuais em relagao
a média da populagdo caracterizam a heterogeneidade dos individuos e sdo chamadas de
efeitos aleatorios. Para testar a existéncia de efeitos aleatorios realiza-se o teste de Breusch-

Pagan.

Para a comparagao entre 0 MEF e o MEA ¢ ainda realizado o teste de Hausman. Este teste ¢
essencial para determinar se os efeitos especificos das empresas estdo correlacionados com

as variaveis explicativas, o que influenciaria a escolha do modelo apropriado.

O software Gnu Regression, Econometrics and Time-Series Library (Gretl) serd utilizado
para estimar os modelos assim como para realizar os testes necessarios a escolha do melhor

ajustamento.
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3.3.1 Relacao entre ESG e rendibilidade

Para testar a hipotese 1, ou seja, o efeito do ESG sobre a rendibilidade, selecionou-se o

modelo proposto por Cheng e Huang (2024):
Rie = Rpe = @i + B1ESGie + o (Rme — Rye) + BoSMB, + ByHML, + BsMOM, + £, (8)

Como se indicou anteriormente, também se ird analisar o impacto dos trés pilares ESG de

forma isolada:

Rit — Rer = a; + ByEyp + B2Sit + BsGir + Ba(Rme — Ryt) + BsSMB, + BeHML, +
ﬁ7M0Mt + &;¢ )

onde R;; — Ry, representa o excedente de rendibilidade da agdo i relativamente a uma taxa
sem risco no més ¢; ESG;; corresponde ao ESG Combined Score da empresa i no més t; E;;
¢ o score do pilar ambiental da empresa i no més #; S;;€ o score do pilar social da empresa i
no més t; G;; ¢ o score de governo das sociedades da empresa i no més ¢; (Rmt - th)
representa o prémio de risco de mercado no més t; o fator SMB, refere-se a diferenca de
rendibilidade entre ativos de grande e de pequena capitalizagdo no més #; o fator HML,
representa a diferenca de rendibilidade entre ativos com baixo e alto racio valor
contabilistico/valor de mercado no més #; o fator MOM, corresponde a diferenca de

rendibilidade entre agdes com bom desempenho e agdes com fraco desempenho no més ¢.

3.3.2 Relacio entre ESG e liquidez

Para o teste da hipotese 2, de acordo com Cheng e Huang (2024), serdo utilizados os

seguintes modelos:

PsiTamEmp; + &;; (10)

Liquidez;; = a; + B1Ei + B2Sic + B3Gir + Ba(Rir — th) + BsVol; + BeMV; +
B,ROE, + Bg;TamEmp; + &;; (11)

A variavel Liquidez;; ¢ expressa por duas medidas: a medida LM de Liu (2006) e a medida
de Amihud (2002), com a transformagao indicada anteriormente. ESG;; corresponde ao ESG

Combined Score da empresa i no més ¢; E;; € o score do pilar ambiental da empresa i no més
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t; Si+€ o score do pilar social da empresa i no més #; G;; € o score de governo das sociedades
da empresa i no més ¢, R; — Ry, representa o excedente de rendibilidade da agdo i
relativamente a uma taxa sem risco no més, Vol;; reflete a volatilidade do preco da agdo i
no més t; MV, diz respeito ao valor de mercado que ¢ representado pelo logaritmo da
capitaliza¢do bolsista; ROE;; € o return on equity; TamEmp; diz respeito ao tamanho da

empresa que ¢ representado pelo logaritmo do ativo total da empresa.
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4. Resultados

Neste capitulo, os resultados do estudo serdo explorados e discutidos em detalhe.
Inicialmente, apresentam-se as estatisticas descritivas e, subsequentemente, os resultados
dos modelos de regressdo definidos na metodologia. Finalmente, realiza-se uma andlise

critica destes resultados, confrontando-os com a literatura previamente estabelecida.

4.1 Estatistica Descritiva

Tabela 4 - Estatisticas descritivas

Variavel Minimo Maximo Média Mediana ?:g:?;g é:eoslf;(r:ilzg;z
Ri-Rf -20,938 59,721 1,648 0,825 10,415 6,32
Amihud 1,510 7,896 5,126 5,126 1,397 0,27
LM -0,793 12,409 7,728 10,213 4,78 0,62
ESG 15,500 92,700 66,981 70,900 17,023 0,25
E Score 2,450 97,500 68,336 73,320 22,360 0,33
S Score 11,450 97,150 71,754 76,720 19,422 0,27
G Score 11,800 94,530 60,168 63,300 21,432 0,36
Rm-Rf -10,320 12,640 0,579 0,725 4,518 7,80
SMB -3,710 4,660 0,081 0,105 1,696 20,94
HML -6,140 10,760 0,034 -0,200 2,803 82,44
MOM -5,290 7,570 0,759 0,770 2,605 3,43
Vol 0,597 5,339 1,707 1,516 0,831 0,49
MV 6,562 11,785 9,153 9,109 1,138 0,12
ROE -39,855 58,380 11,638 11,33 13,628 1,17
TamEmp 12,708 21,178 16,692 16,535 1,842 0,11

Nota: A tabela sumariza as estatisticas descritivas das varidveis aplicadas nos modelos de regressdo estimados. Ri-Rf
representa o excedente de rendibilidade; Amihud corresponde a medida de liquidez de Amihud; LM representa a medida
de liquidez de Liu; ESG indica o Combined Score de ESG; E Score diz respeito ao score do Environmental Pillar; S Score
indica o score do Social Pillar; G Score representa o score do Governance Pillar; Rm-Rf representa o fator de mercado;
SMB refere-se a diferencga de rendibilidade entre ativos de grande e de pequena capitalizagdo; HML representa a diferenga
de rendibilidade entre ativos com baixo e alto racio valor contabilistico/valor de mercado; MOM corresponde a diferenca
de rendibilidade entre agdes com bom desempenho ¢ agdes com fraco desempenho; Vol representa a volatilidade; MV
reflete o valor de mercado; ROE corresponde ao Return on Equity; TamEmp diz respeito ao tamanho da empresa.

A média do excedente de rendibilidade ¢ de 1,648, com uma mediana de 0,825, indicando
uma distribui¢do assimétrica com alguns valores extremos positivos. O desvio padrdo de

10,415 e o alto coeficiente de variacdo (6,32) mostram grande volatilidade nas
rendibilidades.
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A variavel Amihud apresenta um valor minimo de 1,510 e um maximo de 7,896. A média e
a mediana sdo idénticas (5,126), indicando uma distribuicdo simétrica dos dados. O
coeficiente de variagdo ¢ relativamente baixo (0,27), indicando pouca variabilidade e que os

valores estdo concentrados em torno da média.

J& a varidvel LM apresenta valores entre -0,793 e 12,409, com uma média de 7,728 e uma
mediana de 10,213. Uma vez que apresenta uma mediana maior que a média, identifica-se
uma assimetria negativa. O coeficiente de variagdo ¢ 0,62, indicando uma dispersao

moderada na liquidez das empresas.

O ESG varia amplamente entre empresas (minimo de 15,500 e maximo de 92,700),
indicando diferentes niveis de compromisso com a sustentabilidade entre empresas. A
mediana (70,900) superior a média (66,981) sugere que mais empresas possuem ESG acima
da média. O coeficiente de variagdo de 0,25 indica que os valores de ESG sao relativamente

homogéneos.

O pilar ambiental (Environmental Score) apresenta uma média de 68,336 e uma mediana de
73,320, com um desvio padrao de 22,360. O coeficiente de variagdo (0,33) indica variagdo
moderada nos scores ambientais. O pilar social (Social Score) apresenta dados bastantes
semelhantes aos restantes pilares, destacando-se a média e a mediana que sdo superiores aos
restantes pilares. O pilar de governo das sociedades (Governance Score) tem uma variagao
significativa, com um coeficiente de variacdo de 0,36 sugere uma dispersdo ligeiramente

maior comparada aos outros pilares ESG.

A média do fator Rm-Rf ¢ 0,579 e a mediana 0,725, com um desvio padrdo de 4,518. O
coeficiente de variacao (7,80) é o mais elevado da tabela, indicando alta volatilidade do fator

de mercado.

O fator SMB oscila bastante e a média proxima de zero sugere que, no geral, empresas
pequenas ndo obtiveram um desempenho muito diferente de empresas maiores. O
coeficiente de variacdo elevado (20,94) sugere alta variabilidade nas rendibilidades das

empresas pequenas versus grandes.

HML evidencia uma mediana negativa sugerindo que a maioria das empresas de valor

(elevado racio valor contabilistico/valor de mercado) ndo superaram as empresas de
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crescimento. De notar ainda que o seu alto coeficiente de variagdo (82,44) indica extrema

dispersao.

O fator momentum (MOM) apresenta uma distribuicdo equilibrada (média de 0,759 e
mediana de 0,770), mas com valores extremos indicando que algumas ac¢des tiveram uma

forte tendéncia de crescimento enquanto outras reverteram drasticamente.

A volatilidade das empresas varia de forma significativa, mas a mediana ¢ menor do que a
média, sugerindo que a maioria das empresas tem uma volatilidade mais baixa.

A variavel MV apresenta valores entre 6,562 e 11,785, com uma média de 9,153 e uma
mediana de 9,109, sugerindo uma distribuicdo equilibrada dos valores. O coeficiente de
variagdo de 0,12 indica baixa dispersdo, sugerindo que os valores de mercado das empresas

sdo relativamente homogéneos.

O ROE, cujo mede a retorno que uma empresa gera em relagdo ao capital investido, com
uma ampla variagdo (minimo de -39,855 e maximo de 58,380) e um minimo negativo, sugere
que algumas empresas obtiveram prejuizos significativos, enquanto outras captaram retornos

elevados.

O TamEmp varia entre 12,708 e 21,178, com uma média de 16,692 e mediana de 16,535, o
que também indica uma distribui¢cdo balanceada. O coeficiente de variagdo de 0,11 mostra

uma baixa variabilidade no tamanho das empresas.

De modo geral, a andlise sugere que algumas variaveis, como Rm-Rf, SMB ¢ HML,
apresentam alta variabilidade, indicando um comportamento mais erratico nos retornos
financeiros. Por outro lado, variaveis como MV e TamEmp tém menor dispersao, sugerindo
maior estabilidade nas caracteristicas das empresas analisadas. Além disso, as medidas ESG
apresentam relativa homogeneidade, enquanto indicadores de liquidez e rendibilidade
(ROE) apresentam maior variabilidade, indicando diferengas consideraveis entre empresas

em termos de desempenho financeiro e caracteristicas operacionais.

A matriz de correlagdes de Pearson, que consta da Tabela 5, mostra a associacao linear entre
as variaveis, e foi obtida através do Software Statistical Package for the Social Sciences

(SPSS).
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Tabela 5 - Matriz de correlagdes de Pearson

Variavel Ri-Rf Amihud LM ESG E S G Rm-Rf SMB HML MOM Vol MV ROE TamEmp
Ri-Rf 1 -0,032*%*  0,041**  -0,012 -0,013* -0,013*  -0,002  0,255** -0,101** -0,032** -0,060** 0,161** -0,004 -0,014* -0,016%*
Amihud 1 -0,001  0,482** 0,413** 0,417** 0,329**  0,027** -0,016** 0,021** -0,045** -0,201**  0,828**  0,020** 0,658%**
LM 1 0,018** 0,020** 0,002  0,026** -0,098** -0,163**  0,073** 0,004 0,072%%* 0,007 -0,015* 0,035%*
ESG 1 0,804**  0,869** 0,684**  -0,003  -0,039**  0,014* -0,010 -0,009 0,440**  -0,044** 0,391%**
E 1 0,671**  0,320%* 0,004 -0,015*  0,016** -0,006 -0,008 0,389**  -0,048%** 0,461%*
S 1 0,353**  -0,005  -0,038** 0,011 -0,014*  -0,015*%  0,423**  -0,017** 0,310**
G 1 -0,003  -0,033** 0,010 -0,003 0,028**  0,234**  -0,060%* 0,249%**
Rm-Rf 1 0,115**  0,121**  -0,403** -0,137** 0,011 -0,030%* -0,002
SMB 1 -0,179**  0,094**  -0,061** -0,027** -0,047**  -0,024**
HML 1 -0,405**  -0,093**  0,023** 0,005 0,013*
MOM 1 0,127**  -0,031**  -0,008 -0,011
Vol 1 -0,162**  -0,176** 0,011
MV 1 0,081%%* 0,641%*
ROE 1 -0,213%*
TamEmp 1

Nota: *, ** ¢ *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A tabela representa os coeficientes de correlagdo de Pearson das varidveis. Ri-Rf representa o excedente
de rendibilidade; Amihud corresponde & medida de liquidez de Amihud; LM representa a medida de liquidez de Liu; ESG indica o Combined Score de ESG; E Score diz respeito ao score do
Environmental Pillar; S Score indica o score do Social Pillar;, G Score representa o score do Governance Pillar; Rm-Rf representa o fator de mercado; SMB refere-se a diferenga de rendibilidade
entre ativos de grande e de pequena capitalizagdo; HML representa a diferenga de rendibilidade entre ativos com baixo e alto racio valor contabilistico/valor de mercado; MOM corresponde &
diferenca de rendibilidade entre agdes com bom desempenho e agdes com fraco desempenho; Vol representa a volatilidade; MV reflete o valor de mercado; ROE corresponde ao Return on Equity;

TamEmp diz respeito ao tamanho da empresa.
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Como ¢ possivel observar na tabela 5, no que diz respeito a relagdo entre a rendibilidade em
excesso (Ri-Rf) e as varidveis independentes ESG, E, S e G, observa-se que os coeficientes
de correlacdo sdo baixos e, na maioria dos casos, ndo significativos. Esse resultado sugere
que a adocao de critérios ESG ndo exerce um impacto direto e substancial na rendibilidade
das empresas analisadas, contrariando algumas hipdteses que defendem uma relagao

significativa entre sustentabilidade e desempenho financeiro.

No que concerne a liquidez, representada pelas medidas de Amihud e LM verifica-se que a
medida de Amihud apresenta correlagdes positivas e significativas com ESG (0,482), E
(0,413), S (0,417) e G (0,329). Este resultado indica que empresas com ESG scores mais
elevados tendem a apresentar menor liquidez. Em contrapartida, a medida LM exibe
correlagdes muito reduzidas com as varidveis ESG e seus componentes, levando a conclusao
que a liquidez, medida por esta variavel, pode ndo estar diretamente relacionada as praticas

ambientais, sociais e de governo de sociedades das empresas.

Ao analisar a relacdo entre a rendibilidade em excesso e a liquidez com as variaveis de
controlo, constata-se que Ri-Rf apresenta correlacdo positiva significativa com Rm-Rf
(0,255), o que esta alinhado com a teoria financeira que prevé uma relagdo entre risco de
mercado e rendibilidade. Além disto, observa-se uma correlagdo negativa com SMB (-0,101)
e HML (-0,032), o que pode indicar que empresas de menor capitalizagdo e com elevado
racio valor contabilistico/valor de mercado apresentam rendibilidades relativamente
inferiores. No que diz respeito as medidas de liquidez, destaca-se a forte correlagdo negativa
entre Amihud e MV (-0,828), bem como com Vol (-0,201), sugerindo que empresas de maior

dimensao e volatilidade tendem a apresentar maior liquidez no mercado.

Por fim, no que concerne a possibilidade de multicolinearidade, verifica-se que o ESG
apresenta correlacdo elevada com seus componentes individuais, nomeadamente E (0,804),
S (0,869) e G (0,684), o que era esperado, visto tratar-se de um indice composto.
Adicionalmente, observa-se uma correlagdo relativamente alta entre MV e TamEmp (0,641),
o que pode indicar um potencial problema de multicolinearidade. Além destas, ndo se
identificam mais correlagdes excessivamente elevadas entre as varidveis independentes e de

controlo que possam comprometer a validade das estimativas dos modelos de regressao.
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Em sintese, os resultados indicam que os fatores ESG ndo apresentam uma relagdo
significativa com a rendibilidade em excesso, enquanto a liquidez, especialmente medida

por Amihud, parece estar negativamente associada as pontuagdes ESG.

No sentido de aprofundar as questdes de multicolinearidade recorreu-se ainda a analise do
Variance Inflation Factor (VIF). Na tabela 6, de seguida apresentada, ¢ possivel verificar os
resultados obtidos desta analise. Nao se identificou a presen¢a de multicolinearidade, uma
vez que ndo sdo observados valores superiores a 10. Contudo, existe uma forte correlagao
entre as variaveis MV e TamEmp, pelo que se decidiu retirar a varidvel TamEmp do modelo

de modo a evitar comprometer a robustez dos modelos estimados.

Tabela 6 — Analise VIF

Variavel dependente: Ri-Rf

Equacdes 8 ¢ 9

ESG 1,002 Rm-Rf 1,249
E 1,846 SMB 1,088
S 1,892 HML 1,255
G 1,159 MOM 1,453
Variavel dependente: Amihud e LM
Equacées 10 e 11

ESG 1,296  E Score 2,125
Ri-Rf 1,038 S Score 2,023
Vol 1,112 G Score 1,168
MV 1,951 Ri-Rf 1,038
ROE 1,199 Vol 1,115
TamEmp 1,907 MV 2,018

ROE 1,207

TamEmp 2,138

Nota: A tabela sumariza a andlise do Variance Inflation Factor. Ri-Rf representa o excedente de rendibilidade; Amihud
corresponde a medida de iliquidez de Amihud; LM representa a medida de liquidez de Liu; ESG indica o Combined Score
de ESG:; E Score diz respeito ao score do Environmental Pillar; S Score indica o score do Social Pillar; G Score representa
o score do Governance Pillar; Rm-Rf representa o excedente de rendibilidade do mercado; SMB refere-se a diferenca de
rendibilidade entre ativos de grande e de pequena capitalizagdo; HML representa a diferenga de rendibilidade entre ativos
com baixo e alto racio valor contabilistico/valor de mercado; MOM corresponde a diferenga de rendibilidade entre agdes
com bom desempenho e agdes com fraco desempenho; Vol representa a volatilidade; MV reflete o valor de mercado; ROE
corresponde ao Return on Equity; TamEmp diz respeito ao tamanho da empresa.

4.2 Analise multivariada

Na tabela abaixo apresentam-se os resultados obtidos dos testes de diagnostico ao painel de

de modo a selecionar o modelo mais adequado. Conforme exposto na metodologia,
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realizaram-se os testes F, Breush-Pagan e Hausman. Os modelos de regressdo foram

estimados com erros padrdo robustos, acautelando assim problemas de heteroscedasticidade.

Da andlise dos resultados obtidos, conclui-se que o modelo mais adequado para as equagdes
8 ¢ 9 ¢ 0 modelo dos minimos quadrados ordindrios. J& para o caso das equagdes 10 e 11, ou

seja, para a variavel dependente da liquidez, o modelo a utilizar ¢ o modelo dos efeitos fixos.

Tabela 7 — Diagnoéstico de dados em painel

Variavel dependente: Rend-Rf

Equagdo 8 Equagdo 9
Teste F 0,897 0,904
Teste BreuschPagan 3,438* 3,625%
Teste Hausman 24,962 ** 27,934%**
Modelo Adequado MQO MQO

Variavel dependente: Amihud

Equacgao 10 Equacgao 11
Teste F 272,129%** 265,573%**
Teste BreuschPagan 664140%** 647103%**
Teste Hausman 33,4Q7*** 37,034%**
Modelo Adequado MEF MEF

Variavel dependente: LM

Equacgao 10 Equacgao 11
Teste F 4, 35%%* 4.28%**
Teste BreuschPagan 1142,38%** 1076,11%**
Teste Hausman 19,215%** 25,47%**
Modelo Adequado MEF MEF

4.2.1 Sustentabilidade e Rendibilidade
A tabela 8 expoe os resultados da estimagdo do modelo de regressdo para a variavel

dependente rendibilidade.

38



Sustentabilidade, Rendibilidade e Liquidez das A¢des

Tabela 8 — Estimacdo do modelo de regressao (8)

Erro

Coeficiente Padrio p value
const 1,889 0,328 0,000%**
ESG -0,010 0,004 0,018%*
Rm-Rf 0,699 0,018 0,000%**
SMB -1,187 0,045 0,000%**
HML -0,331 0,052 0,000***
MOM 0,209 0,022 0,000***

Nota: *, ** ¢ *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A tabela apresenta a estimagao
do modelo de regressdo (8). ESG indica o Combined Score de ESG; Rm-Rf representa o excedente de rendibilidade do
mercado; SMB refere-se a diferenca de rendibilidade entre ativos de grande e de pequena capitalizacdo; HML representa
a diferenca de rendibilidade entre ativos com baixo e alto racio valor contabilistico/valor de mercado; MOM corresponde
a diferenca de rendibilidade entre agdes com bom desempenho e agdes com fraco desempenho.

Os resultados da estimacao do modelo indicam que o coeficiente da variavel ESG ¢ negativo
e estatisticamente significativo ao nivel de 5%. Este resultado indica que as empresas com
maiores ESG scores tendem a apresentar menores rendibilidades das acdes, corroborando
estudo como os de Cheng e Huang (2024) e Ciciretti et al. (2023), que identificaram uma
relagdo negativa estatisticamente significativa entre a adesdo a praticas ESG e a
rendibilidade anormal das agdes. Estes resultados podem ser explicados pelo facto de os
investidores exigirem um prémio de risco inferior para empresas sustentaveis, como

sugerido por Pastor et al. (2021) e Pedersen et al. (2021).

O coeficiente do excedente de rendibilidade do mercado é positivo e estatisticamente
significativo, o que confirma a relag@o positiva esperada entre a rendibilidade do mercado e
a rendibilidade das agdes individuais. Este resultado estd alinhado com a teoria da
precificagdo de ativos e com evidéncias empiricas que mostram que, em média, as agdes
acompanham as oscilagdes do mercado (Ciciretti et al., 2023).

A variavel SMB apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, ou seja,
para o periodo em andlise, a rendibilidade das empresas variou em sentido oposto as
alteracdes no fator tamanho. Conclui-se que quando o fator aumenta, a rendibilidade das
empresas tende a diminuir.

O coeficiente da varidvel HML também € negativo e estatisticamente significativo, pelo que
se conclui que, a semelhanga do fator SMB, quando o fator HML a rendibilidade das ac¢des
tende a diminuir.

Por fim, a varidvel MOM apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
sugerindo que quando o fator MOM aumenta a rendibilidade das a¢des também aumentam,

isto €, variam no mesmo sentido.
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Em seguida, apresenta-se a tabela 9 com a estima¢ao do modelo de regressao (9) que detalha

os efeitos individuais dos trés pilares da sustentabilidade.

Tabela 9 — Estimacdo do modelo de regressao (9)

Coeficiente PE;;(;O p value
const 1,890 0,333 0,000%*%*
E -0,004 0,004 0,428
S -0,007 0,005 0,226
G 0,000 0,002 0,955
Rm-Rf 0,699 0,018 0,000%*%*
SMB -1,174 0,045 0,000%**
HML -0,328 0,052 0,000%**
MOM 0,205 0,022 0,000%*%*

Nota: *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A tabela apresenta a estimacdo
do modelo de regressao (9). E Score diz respeito ao score do Environmental Pillar; S Score indica o score do Social Pillar,
G Score representa o score do Governance Pillar; Rm-Rf representa o excedente de rendibilidade do mercado; SMB
refere-se a diferenca de rendibilidade entre ativos de grande e de pequena capitalizagdo; HML representa a diferenca de
rendibilidade entre ativos com baixo e alto racio valor contabilistico/valor de mercado; MOM corresponde a diferenca de
rendibilidade entre agdes com bom desempenho e agdes com fraco desempenho.

Os coeficientes das trés dimensdes da sustentabilidade (E, S e G) ndo sdo estatisticamente
significativos, o que indica que, isoladamente, nenhum dos pilares tem um impacto relevante

na rendibilidade das agoes.

Quanto as restantes variaveis, verifica-se que nao existem diferengas significativas entre os

coeficientes e os niveis de significancia encontrados anteriormente.

Os resultados destas estimagdes ndo estao alinhados com a literatura que discute a relagao
entre ESG e rendibilidade. Embora algumas abordagens defendam que os investimentos
sustentaveis podem gerar rendibilidades superiores (Lioui & Tarelli, 2022; Khan et al.,
2016), desta andlise conclui-se que, no periodo analisado, a rendibilidade diminui & medida

que aumenta o investimento em ESG.

A hipdtese 1 impde uma relagdo positiva entre as praticas de sustentabilidade e a
rendibilidade das ag¢des. No entanto, os resultados supramencionados indicam o contrario,
ou seja, nao ha evidéncia empirica que suporte esta hipotese. Além disso, a falta de
significancia estatistica nos coeficientes dos pilares de sustentabilidade e o comportamento
observado no coeficiente ESG refutam a ideia de que investir em praticas sustentdveis gera

uma rendibilidade superior.
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4.2.2. Sustentabilidade e Liquidez
A tabela 10 apresenta os resultados apurados ao estimar a equagao 10, tanto para a medida
de liquidez de Liu (2006) como para a medida de liquidez de Amihud (2002).

Tabela 10 — Estimacao do modelo de regressao (10)

Amihud LM

Coeficiente Erro Padrio p value Coeficiente Erro Padrido p value
const -2,109 0,628 0,001*** | const 3,993 0,569 0,000%**
ESG 0,004 0,002 0,071%* ESG 0,014 0,003 0,000%**
Ri-Rf 0,000 0,000 0,372 Ri-Rf 0,012 0,002 0,000%**
Vol -0,211 0,014 0,000*** | Vol 0,450 0,031 0,000%**
MV 0,807 0,077 0,000*** | MV 0,212 0,067 0,002%**
ROE -0,001 0,002 0,386 ROE 0,006 0,003 0,023**

Nota: *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A tabela apresenta a estimagao
do modelo de regressao (9). ESG indica o Combined Score de ESG, Ri-Rf representa o excedente de rendibilidade; Vol
representa a volatilidade; MV reflete o valor de mercado; ROE corresponde ao Return on Equity; TamEmp diz respeito
ao tamanho da empresa.

A anélise dos resultados de estimacao do modelo de regressao para as varidveis dependentes
Amihud e LM revelam consensualidade no impacto das praticas ESG sobre a liquidez das

acgoes.

No caso da medida de Amihud, observa-se que o coeficiente do ESG score ¢ positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 10%, indicando que empresas com maior
compromisso com praticas sustentaveis apresentam maior liquidez. Da mesma forma, para
a medida LM, o coeficiente do ESG score ¢ positivo e altamente significativo (nivel de

significancia de 1%), sugerindo que empresas mais sustentaveis apresentam maior liquidez.

A literatura refere que empresas sustentdveis tendem a atrair mais investidores socialmente
responsaveis, o que pode potenciar o aumento da liquidez (Hong & Kacperczyk, 2009;
Nofsinger et al., 2019). Além disso, autores como Albuquerque et al. (2019) e Liang &
Renneboog (2020) sugerem que empresas com elevados ESG scores apresentam menores

bid-ask spreads e maior volume de negociagdo, refletindo maior liquidez.

O resultado positivo e significativo do ESG para as duas medidas esta de acordo com
diversos estudos que sugerem que boas praticas ESG reduzem a assimetria de informagao e

favorecem a liquidez (Kim et al., 2014, Cui et al., 2018 e Wang et al., 2023).

A volatilidade tem um impacto significativo e oposto nos dois modelos, sendo negativa para

Amihud e positiva para LM, isto ¢, a volatilidade reduz a liquidez medida com Amihud, mas
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aumenta-a quando se usa LM. O valor de mercado, por sua vez, ¢ positivo e estatisticamente
significativo em ambas as medidas, indicando que empresas maiores apresentam maior

liquidez, o que esté alinhado com a literatura existente (Luo, 2022).
Em seguida, apresenta-se a tabela 11 que estima o modelo de regressao 11.

Tabela 11 — Estimacao do modelo de regressao (11)

Amihud LM

Coeficiente Erro Padrao p value Coeficiente Erro Padriao p value
const -2,114 0,624 0,001*** | const 4,006 0,576 0,000%**
E 0,003 0,002 0,144 E 0,008 0,003 0,002%%**
S -0,001 0,001 0,609 S 0,003 0,003 0,225
G 0,002 0,001 0,089* G 0,004 0,002 0,055*
Ri-Rf 0,000 0,000 0,360 Ri-Rf 0,012 0,002 0,000%**
Vol -0,212 0,014 0,000%** | Vol 0,446 0,031 0,000%**
MV 0,807 0,076 0,000%** | MV 0,201 0,068 0,004
ROE -0,001 0,002 0,417 ROE 0,006 0,003 0,023

Nota: *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A tabela apresenta a estimagao
do modelo de regressdo (10). E Score diz respeito ao score do Environmental Pillar; S Score indica o score do Social
Pillar; G Score representa o score do Governance Pillar; Ri-Rf representa o excedente de rendibilidade; Vol representa a
volatilidade; MYV reflete o valor de mercado; ROE corresponde ao Return on Equity; TamEmp diz respeito ao tamanho
da empresa.

No caso da medida de Amihud, apenas o Governance Pillar apresenta um coeficiente
positivo e com significancia estatistica, revelando que melhores praticas de governo das
sociedades podem estar associadas a uma maior liquidez das a¢des. Por outro lado, os scores
Environmental e Social ndo sdo estatisticamente significativos, sugerindo que esses fatores

ndo exercem um impacto relevante sobre a liquidez.

Para a medida de Liu, os resultados sao distintos. O Environmental score tem um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%, indicando que empresas com
melhores desempenhos ambientais apresentam maior liquidez. Esta conclusdo estd em
conformidade com estudos que argumentam que praticas ambientais responsaveis reduzem
a assimetria de informag¢do e atraem mais investidores, aumentando a liquidez (Kim et al.,
2014; Cui et al., 2018; Liang & Renneboog, 2020). O Governance Pillar score também
apresenta um coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10%, evidenciando que boas
praticas de governo das sociedades contribuem para uma maior liquidez. No entanto, o
Social score ndo ¢ estatisticamente significativo, o que indica que este fator ndo impacta a

liquidez de forma relevante.
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Os resultados obtidos permitem concluir, de forma inequivoca, que as praticas ESG
influenciam positivamente a liquidez das agdes, uma vez que os efeitos detetados ndo variam
de acordo com a medida de liquidez utilizada. O Governance Pillar estd associado a uma
maior liquidez, independentemente da medida utilizada. O pilar ambiental mostra uma
relagdo positiva com a liquidez apenas na medida LM, enquanto o pilar social ndo apresenta

impacto estatisticamente significativo em nenhuma das métricas.

Desta forma, a hipdtese 2 ¢ corroborada.
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5. Conclusoes

A relacdo entre a sustentabilidade e as dimensdes financeiras das empresas, nomeadamente
a rendibilidade e a liquidez das agdes, tem sido amplamente debatida na literatura, mas os
resultados empiricos ndo sdo consensuais. Diversos estudos apontam para uma relagdo
positiva entre praticas ESG e rendibilidade (Ignatov 2023; Liu et al., 2023; Grewal et al.,
2019), mas por outro lado, exitem também vérios autores que sublinham uma relagdo inversa
(Cheng e Huang, 2024; Jain et al., 2019; Ciciretti et al., 2023). O mesmo acontece para o
caso da liquidez, alguns autores mostram uma relagao postiva (Liang & Renneboog, 2020;
Wang et al., 2023), enquanto outros sugerem efeitos nulos ou mesmo negativos, dependendo

da metodologia adotada e do contexto analisado (Cheng & Huang, 2024).

O presente estudo contribui para este debate ao analisar empiricamente o impacto das
praticas ESG na rendibilidade e liquidez das agdes de empresas cotadas no STOXX Europe
600, utilizando modelos de regressdo com dados em painel ndo balanceados. A rendibilidade
foi mensurada através do excedente de rendibilidade (Cheng & Huang, 2024), enquanto a
liquidez foi analisada com base nas medidas propostas por Amihud (2002) e Liu (2006),

permitindo captar diferentes dimensdes desta variavel.

Os resultados sugerem que o ESG tem um impacto negativo e estatisticamente significativo
na rendibilidade das agdes, o que pode indicar que, no periodo analisado, os investidores
penalizaram empresas sustentaveis em termos de rendibilidade, possivelmente devido a
preocupagdes com custos adicionais ou rendibilidades incertas no curto prazo (Chintrakarn

et al., 2020; Giuli & Kostovetsky, 2014).

Relativamente a liquidez, os efeitos do ESG mostram-se consistentes entre as diferentes
medidas utilizadas, indicando que praticas sustentdveis estdo associadas a maior liquidez das
acdes. No caso da medida de Amihud, o coeficiente do ESG score revelou-se positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 10%, sugerindo que empresas mais sustentaveis
apresentam maior liquidez, corroborando a hipétese de que o ESG reduz a assimetria de
informacao e atrai investidores (Balakrishnan et al., 2014; Liang & Renneboog, 2020). Para
a medida LM, os resultados foram ainda mais robustos, com um coeficiente positivo e
altamente significativo ao nivel de 1%, refor¢ando a ideia de que um maior compromisso

ESG esta positivamente relacionado com a liquidez das acdes.
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Ao analisar os pilares individuais do ESG, observa-se que o Governance Pillar apresenta um
efeito positivo e estatisticamente significativo na liquidez, independentemente da métrica
utilizada, sugerindo que boas praticas de governo corporativo favorecem a transparéncia e
reduzem a incerteza entre investidores. O Environmental Pillar, por sua vez, demonstrou um
impacto positivo apenas na medida LM, o que sugere que a responsabilidade ambiental pode
influenciar determinados aspetos da liquidez, mas ndo necessariamente a resposta do preco
ao volume de negociagdo. J& o Social Pillar ndo apresentou significancia estatistica em
nenhuma das métricas, indicando que, para os investidores, os beneficios da dimensao social

ndo sdo tao evidentes no que diz respeito a liquidez do mercado.

Desta forma, os resultados corroboram a hipotese de que a sustentabilidade melhora a
liquidez das agdes. A divergéncia entre as medidas utilizadas, verificada nos resultados entre
os trés pilares do ESG, evidencia que a relacdo entre estes e a liquidez ndo ¢ uniforme e
depende da forma como a liquidez ¢ medida, reforcando o caracter multidimensional da

liquidez, e refor¢a a necessidade de mais estudos sobre esta tematica.

Este trabalho contribui para a literatura ao disponibilizar evidéncias empiricas sobre a
relacdo entre ESG, rendibilidade e liquidez no contexto europeu, um mercado com
regulamentagdes ambientais € sociais mais rigorosas em comparacao com outras regides.
Além disso, diferencia-se ao considerar separadamente os trés pilares do ESG, permitindo
uma andlise mais granular do impacto de cada dimensdo. Por fim, adiciona valor a
investigacdo existente ao utilizar diferentes medidas de liquidez, evidenciando que os efeitos

ESG podem depender da metodologia adotada.

No entanto, a presente investigagdo apresenta algumas limitagdes. Primeiramente, as
medidas utilizadas para medir a liquidez ndo captam todas as suas dimensdes, sendo possivel
que outras medidas, oferecessem insights complementares. Além disso, poderiam ter sido
incluidas varidveis de controlo adicionais que poderiam influenciar a relagdo entre as
variaveis. Outra limitagcdo estd na amostra utilizada, que inclui apenas empresas da Zona
Euro, podendo ndo ser representativa de outras regides com diferentes estruturas de mercado

e regulamentagdes.
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Para pesquisas futuras, recomenda-se expandir a analise para outras regides, para verificar
se os efeitos observados se mantém em diferentes contextos. Além disso, seria interessante
testar metodologias alternativas e incluir novas variaveis de controlo para melhor isolar os

efeitos do ESG sobre a liquidez e a rendibilidade das acdes.
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