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Resumo

A investigacao acerca da integragao dos fatores ambientais, sociais e de gestao
na estratégia empresarial tem suscitado um debate intenso sobre o seu impacto.
Neste contexto, o presente estudo investiga a influéncia das classificagdoes ESG
no custo do capital proprio das empresas, explorando se a adocao de praticas
sustentaveis se traduz numa percegao de menor risco por parte dos investidores
e, consequentemente, num menor custo de financiamento. Para tal, a andlise
incide sobre as empresas do indice Euronext 100, no periodo de 2014 a 2023,
recorrendo a um modelo de regressao multipla com base na abordagem Pooled
OLS. Os resultados obtidos demonstram que, de forma agregada, as
classificagdes ESG ndo apresentam um impacto estatisticamente significativo na
reducado do custo do capital proprio. Contudo, ao decompor o ESG nos seus trés
pilares fundamentais — ambiental, social e de gestao —, apenas o pilar social
revelou impacto significativo, associando-se, contrariamente ao esperado, a um
aumento do custo de capital. Estes resultados sugerem que a relacao entre ESG e
custo do capital proprio nao € uniforme nem linear, sendo influenciada por
fatores setoriais, macroecondémicos e pela percecao dos investidores sobre os
desafios e beneficios associados a sustentabilidade empresarial (Eccles et al.,
2014; El Ghoul et al., 2011). Adicionalmente, os resultados levantam questoes
relevantes quanto a efetividade da integracao dos critérios ESG como mecanismo
de mitigacdo do risco sistematico, sugerindo-se que investigacdes futuras
explorem abordagens metodologicas alternativas, bem como uma andlise

diferenciada em distintos setores de atividade e em mercados emergentes.

Palavras-chave: sustentabilidade, custo do capital proprio, risco sistematico,

mercado europeu, regressao linear multipla.
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Abstract

Research on the integration of environmental, social and managerial factors
into business strategy has sparked intense debate about its impact. In this context,
the present study investigates the influence of ESG ratings on companies' cost of
equity, exploring whether the adoption of sustainable practices translates into a
perception of lower risk by investors and, consequently, alower cost of financing.
To this end, the analysis focuses on companies in the Euronext 100 index, from
2014 to 2023, using a multiple regression model based on the Pooled OLS
approach. The results obtained demonstrate that, in aggregate, ESG ratings do
not have a statistically significant impact on reducing the cost of equity.
However, when breaking down ESG into its three fundamental pillars —
environmental, social and management — only the social pillar revealed a
significant impact, being associated, contrary to expectations, with an increase in
the cost of capital. These results suggest that the relationship between ESG and
cost of equity is neither uniform nor linear, being influenced by sectoral and
macroeconomic factors and by investors' perception of the challenges and
benefits associated with corporate sustainability(Eccles et al., 2014; El Ghoul et
al., 2011). Additionally, the results raise relevant questions regarding the
effectiveness of integrating ESG criteria as a mechanism for mitigating systematic
risk, suggesting that future research explore alternative methodological
approaches, as well as a differentiated analysis in different sectors of activity and

in emerging markets.

Keywords: sustainability, cost of equity, systematic risk, European market,

multiple linear regression.
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1. Introducao

Nos ultimos anos, tem-se assistido a uma crescente preocupagao com a
sustentabilidade e a responsabilidade social das empresas, impulsionada tanto
por fatores regulatorios como pelo aumento da consciencializagdo dos
investidores sobre os impactos ambientais, sociais e de gestdao na gestao
corporativa. A literatura financeira (e.g.,, El Ghoul et al., 2011; Orlitzky &
Benjamin, 2001) tem vindo a explorar o papel destes fatores na avalia¢dao do risco
e na estrutura de financiamento das empresas, destacando a possibilidade de que
melhores praticas ESG possam contribuir para um menor custo de capital e uma
maior estabilidade financeira.

No entanto, persiste a falta de consenso relativamente a relagao entre ESG e
custo do capital proprio. Embora vdrios estudos tenham identificado uma
correlacdo negativa significativa entre as praticas sustentdveis e o custo do
capital, indicando que empresas mais sustentdveis sao percebidas como menos
arriscadas pelos investidores, (El Ghoul et al., 2011; Orlitzky & Benjamin, 2001),
outros descobriram uma correlagao positiva (Khan et al., 2016; McWilliams &
Siegel, 2001). Esta inconsisténcia, quando considerada em conjunto com a
crescente pressao regulamentar sobre as empresas em adotar praticas
sustentaveis, sublinha a necessidade de investigacao adicional neste tema.

Diante desse cendrio, procura-se contribuir para a literatura existente, tendo
como objetivo analisar se as classificagoes ESG tém impacto no custo do capital
proprio, bem como no risco sistematico das empresas do indice Euronext 100, no
periodo de 2014 a 2023. Para além disso, a maioria das investigacOes analisa o
ESG de forma agregada, sem considerar o impacto individual dos seus trés

pilares — ambiental, social e de gestdo — na estrutura de financiamento das



empresas. Assim, também se procurou perceber se e quais dos pilares é que se
mostram significativos, quando analisados em fun¢ao do custo de capital
proprio.

De forma especifica, pretende-se responder as seguintes questoes: (i)
Empresas com classificagoes ESG mais elevadas apresentam um risco sistematico
(beta) inferior? (ii) A pontuac¢ao ESG tem um impacto significativo na redugao do
custo do capital proprio? (iii) Existem diferencas no efeito de cada um dos trés
pilares do ESG sobre o custo do capital proprio?

Para responder a estas questdes, considera-se, entdao, como amostra, as
empresas pertencentes ao indice Euronext 100, devido a sua representatividade
no mercado europeu e a disponibilidade de dados ESG e financeiros. Utiliza-se,
também, a base de dados LSEG Refinitiv, uma vez que é reconhecida pela sua
abrangéncia e rigor na compilacdo de indicadores ESG, tendo sido utilizada em
estudos como os de Chollet & Sandwidi (2018), loannou & Serafeim, (2012) e
Shakil et al. (2019).

Este estudo baseia-se, entdao, numa abordagem quantitativa, utilizando 3
modelos econométricos de dados em painel, estimado através do método dos
minimos quadrados ordindrios (Pooled OLS), com correcao para
heterocedasticidade. A primeira regressao (Regressdao 1) analisa a relagao entre
ESG e risco sistematico, utilizando o coeficiente Beta como varidvel dependente
e a classificagdo ESG como varidvel explicativa principal, tendo como variaveis
de controlo a capitalizacdo bolsista, a rentabilidade dos ativos e a alavancagem
financeira. Para aprofundar esta relacdo, o modelo é desdobrado em duas
regressoOes distintas: a Regressao 1.1, que inclui o custo do capital proprio como
variavel de controlo, e a Regressdao 1.2, que o exclui para isolar o efeito das
praticas sustentdveis sobre o risco sistematico das empresas. Ja a segunda
regressao (Regressao 2) avalia o impacto da classificacao ESG no custo do capital

proprio, considerando as mesmas variaveis de controlo. Por fim, a terceira



regressao (Regressdao 3) desagrega a classificagado ESG nos seus trés pilares,
investigando separadamente os efeitos das dimensdes ambiental, social e de
gestao no custo do capital proprio.

Assim, organizou-se a dissertacdo em cinco capitulos. O Capitulo 2 oferece
uma extensa revisao de literatura, analisando os principais conceitos e estudos
existentes sobre finangas sustentaveis, ESG e custo do capital proprio, antes de
prosseguir com o delineamento do desenvolvimento das hipdteses. O Capitulo 3
descreve a metodologia, desenvolvendo-se sobre a selecio da amostra, as
variaveis utilizadas e a especificagdo dos modelos econométricos. O Capitulo 4
apresenta a andlise dos resultados, discutindo as evidéncias empiricas obtidas e
os resultados das regressoes, bem como a interpretacdo dos mesmos. Por fim, o
Capitulo 5 expde as conclusoes de forma mais sintetizada, ao mesmo tempo que

aborda as limitagoes do estudo e fornece orientagdes para futuras pesquisas.



2. Revisao de Literatura

2.1 Finangas Sustentaveis: Enquadramento

A sustentabilidade e as finangas sustentdveis emergiram como conceitos
fundamentais para fazer face aos desafios socioecondmicos contemporaneos
existentes. Em 1987, a Comissao Brundtland das Nac¢oes Unidas definiu, no seu
relatério Our Common Future (World Commission on Environment and
Development, 2009), a sustentabilidade como “atender as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de atender as suas
proprias necessidades”.

E de notar que, nas tiltimas décadas, a preocupagdo com a sustentabilidade do
planeta tem sido cada vez maior, acentuando-se nos ultimos anos (Tennakoon et
al., 2024). Sao agora tidos em consideracao aspetos como a mitigacao das
mudancas climaticas e a nossa adaptagao as mesmas, o esgotamento dos recursos
naturais e o impacto social que as nossas atividades tém, sendo tema de discussao
em agendas do governo, das empresas e entidades do setor privado, e da
sociedade em geral como um todo (Friede et al., 2015; Naidoo, 2020).

De acordo com a Comissdo Europeia (2021), as finangas sustentaveis referem-
se ao “processo de levar em conta consideragdoes ambientais, sociais e de gestao
(ESG) ao tomar decisOes relacionadas com investimentos no setor financeiro,
levando a investimentos de mais longo prazo em atividades e projetos
econdmicos sustentaveis”. E um conceito amplo, que acaba por englobar diversas
praticas e abordagens, nomeadamente o Investimento Socialmente Responsavel
(ISR), a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e os servigos bancarios

(Eurosif, 2021; Soppe, 2009; Liang et al., 2020).



Os riscos exacerbados pelas alteragdes climaticas tornaram-se uma
preocupagao crescente, exigindo uma mudanga de paradigma na forma como os
recursos sao geridos e o capital ¢ investido (OECD, 2018; European Parliament,
2020).

Este conceito emerge, assim, como uma resposta fundamental a este desafio e
procura integrar considera¢oes ESG nas decisoes de investimento e nas politicas
corporativas. Esta abordagem visa garantir um uso mais eficiente dos recursos
financeiros, promovendo praticas empresariais responsaveis e reduzindo os
riscos econdmicos de longo prazo. A crescente procura por transparéncia e
responsabilidade na gestao do capital estd a impulsionar esta transformacao,
tornando as finangas sustentaveis numa peca central das estratégias econdmicas
do futuro (Sustainable Finance, n.d).

Com o passar do tempo, a pressao exercida sobre as empresas para adotarem
praticas sustentaveis tem vindo a evoluir e a diversificar-se. Se anteriormente esta
pressao provinha essencialmente de reguladores e ativistas ambientais,
atualmente assiste-se a um forte envolvimento dos investidores institucionais e
individuais, que passaram a reconhecer os beneficios econdmicos de longo prazo
associados a adogao de estratégias sustentaveis (Dyck et al., 2019). Os mercados
financeiros refletem cada vez mais esta tendéncia, com um aumento significativo
na procura por investimentos alinhados com critérios ESG e com o
desenvolvimento de regulamenta¢des que incentivam a transi¢do para um
modelo econdmico mais sustentavel.

Neste cendrio, a incorporagao deste tipo de praticas no setor financeiro ja nao
€ vista como um diferencial competitivo, mas sim como um requisito essencial
para a longevidade dos negdcios e para a constru¢ao de um sistema econdmico
mais estavel e equitativo. Reguladores, investidores e consumidores exigem cada

vez mais compromissos concretos em relacdo a sustentabilidade, tornando



evidente que o futuro das financas estara inevitavelmente ligado a
responsabilidade ambiental e social.

Segundo o Eurosif (2021), o Investimento Socialmente Responsavel (ISR)
consiste na alocagao de capital em empresas ou projetos que integram fatores
ESG, adotando uma abordagem de longo prazo e excluindo aqueles que causam
impactos negativos na sociedade. Ja a Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
refere-se a0 compromisso das empresas em implementar praticas sustentaveis,
agir eticamente e considerar os potenciais impactos da sua atividade no meio
ambiente e na comunidade . Por outro lado, os servicos bancarios sustentaveis
envolvem a incorporagao de principios sustentaveis na gestao e operagdes do
setor financeiro. Esta abordagem pode manifestar-se, por exemplo, através do
financiamento de projetos com impacto ambiental positivo, como os “green
bonds”, instrumentos financeiros destinados a apoiar iniciativas de energia
renovavel, eficiéncia energética e desenvolvimento sustentavel (World Bank,
2021). Para além disso, os bancos podem influenciar diretamente os modelos de
negdcios das empresas, promovendo investimentos sustentdveis e incentivando
praticas mais responsaveis. O ativismo acionista constitui, assim, uma das
estratégias adotadas nesse sentido, permitindo que investidores institucionais
utilizem o seu poder de voto em assembleias gerais para exigir compromissos
ambientais, como a redugao das emissoes de CO, ou o cumprimento de metas de
descarbonizagao. Assim, os servigos bancarios sustentaveis tornam-se um
instrumento essencial para alinhar os mercados financeiros com os objetivos de
sustentabilidade, contribuindo para a mitigacdo dos riscos climaticos e para a
promogao de um crescimento econdmico sustentavel (Eccles & Klimenko, 2019).

Com o tempo, tornou-se evidente a necessidade de uma abordagem mais
estruturada, conduzindo ao desenvolvimento das Financas Sustentaveis. Este
modelo visa alinhar o investimento financeiro com objetivos ambientais e sociais,

assegurando que o capital seja canalizado para empresas e projetos



comprometidos com praticas responsaveis. Assim, a percecdo de que a
sustentabilidade pode influenciar diretamente a rentabilidade a longo prazo tem
levado investidores e institui¢des financeiras a integrar critérios ESG nos seus
processos de tomada de decisao (Bocken et al., 2014).

Neste contexto, a consolidacao deste movimento resultou no conceito de ESG,
que formaliza e quantifica o compromisso das empresas com a sustentabilidade.
Ao contrario da RSC, frequentemente baseada em compromissos voluntdrios e
subjetivos, o ESG estabelece um conjunto de critérios objetivos para avaliar o
impacto ambiental, social e de gestao das empresas, permitindo uma analise mais
rigorosa e transparente (Schaltegger et al., 2017).

Assim, enquanto a CSR introduziu a no¢ao de que as empresas possuem um
compromisso que vai para além do lucro, as Finangas Sustentaveis traduziram
esse compromisso em estratégias de investimento e gestao de riscos. Por sua vez,
o ESG consolidou estes principios em critérios padronizados e mensuraveis,
permitindo uma avaliacao mais rigorosa e transparente do impacto ambiental,

social e de governanga das organizagoes (Eurosif, 2021; Schaltegger et al., 2017).

2.2 Critérios ESG: Uma Visao Geral

O conceito Environmental, Social and Governance (ESG) refere-se a um conjunto
de critérios que visam avaliar o desempenho das empresas em termos de
sustentabilidade ambiental, responsabilidade social e praticas de gestdo. A sua
origem remonta ao relatdrio “Who Cares Wins”, publicado em 2004 pela
Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) em colaboragao com diversas
institui¢Oes financeiras internacionais, com o objetivo de destacar a importancia
de integrar fatores ambientais, sociais e de governanca nas decisdoes do setor

financeiro, sublinhando a necessidade de um novo paradigma de investimento



que considerasse nao apenas o retorno financeiro, mas também os impactos
sociais e ambientais das decisdes empresariais (The Global Compact, 2004).
Contudo, foi apenas a partir de 2010 que os critérios ESG comecaram a ser
amplamente adotados em diferentes setores, tornando-se um referencial
fundamental na definicdo de estratégias corporativas e na avaliagdo de
investimentos (Peterdy, 2023).

A estrutura do ESG assenta em trés pilares — ambiental, social e de gestao —
que, em conjunto, fornecem um quadro abrangente para avaliar o compromisso
das empresas com o desenvolvimento sustentdvel.

O pilar ambiental compreende as politicas e praticas adotadas pelas empresas
para minimizar o seu impacto no meio ambiente e promover a sustentabilidade,
englobando a gestao dos impactos ambientais diretos e indiretos da atividade
empresarial. Este pilar abrange diversas areas fundamentais, incluindo a
mitigacdao das emissoes de gases com efeito de estufa, a transi¢ao para fontes de
energia renovavel, a implementacdo de medidas de eficiéncia energética e o
desenvolvimento de produtos e servigos com menor pegada ecologica. A
protecao dos habitats naturais e a gestao sustentavel de recursos essenciais, como
agua, energia e materiais, constituem igualmente aspetos centrais deste dominio.
As empresas sao, assim, avaliadas com base no seu desempenho ambiental,
incluindo a sua pegada de carbono, as estratégias adotadas para enfrentar as
alteragdes climaticas, a utilizagdo de substancias quimicas potencialmente
nocivas nos seus processos produtivos e os esfor¢os de sustentabilidade ao longo
das suas cadeias de abastecimento (Clément et al., 2022; Minutolo et al., 2019;
Peterdy, 2023).

O segundo pilar, de natureza social, avalia o modo como as empresas
interagem com os seus diferentes stakeholders, nomeadamente trabalhadores,
consumidores, fornecedores e as comunidades em que operam. Aspetos como a

diversidade e inclusdo, o respeito pelos direitos humanos e a garantia de



condigOes laborais dignas sao considerados fundamentais para promover um
impacto social positivo e sustentavel. A promogao destes aspetos, juntamente
com ambientes de trabalho inclusivos, onde todos os colaboradores se sintam
valorizados e respeitados, revela-se determinante para o desempenho
organizacional, contribuindo para niveis superiores de produtividade,
motivacao e retencdo de talento. Este dominio abrange ainda tematicas como a
seguranca e o bem-estar no local de trabalho, a privacidade dos dados, as praticas
de marketing responsaveis e a qualidade das relagdes laborais (Leins, 2020).
Paralelamente, destaca-se o envolvimento ativo das empresas com as
comunidades onde operam, nomeadamente através do apoio a causas sociais, do
investimento em infraestruturas locais e da criacdo de oportunidades de
emprego, o que constitui um mecanismo relevante de responsabilidade social
corporativa, com impacto direto na reputacdo institucional e nos resultados
econémicos (Peterdy, 2023). A crescente exigéncia de consumidores e
investidores no que respeita a transparéncia das cadeias de valor e as condicoes
de trabalho reforca a centralidade desta dimensao como fator diferenciador e
estratégico no desempenho empresarial (Tamimi & Sebastianelli, 2017).

Por sua vez, o pilar da gestao esta associado a forma como as empresas sao
geridas, abrangendo a transparéncia, a ética nos negocios, a conformidade com
regulamentagdes, as politicas de remuneracdo e os direitos dos acionistas
(Minutolo et al., 2019). Neste contexto, a implementacao de mecanismos eficazes
de controlo interno contribui para a redugdo do risco de fraudes e condutas
indevidas, aumentando a confianca dos investidores e garantindo a estabilidade
das operagOes. Para além disso, empresas com praticas de gestao solidas
revelam-se menos suscetiveis a crises reputacionais e problemas regulatdrios, o

que reforca a sua credibilidade no mercado (Peterdy, 2023).



2.3 ESG Scores: Limitagoes

Apesar dos critérios ESG serem, na sua esséncia, qualitativos, as agéncias de
classificagao tém vindo a desenvolver métodos que os traduzem em métricas
quantificaveis, permitindo uma comparacao mais sistematica e entre empresas.
Estas pontuagdes, conhecidas como ratings ESG ou ESG Scores, tornaram-se
ferramentas cada vez mais relevantes no universo financeiro, assumindo um
papel central na avaliagdo do desempenho nao financeiro das organizagoes
(Leins, 2020).

Contudo, apesar do inegavel progresso que representam na integragao de
fatores ambientais, sociais e de gestao nas decisoes de investimento, a crescente
adocao dos ratings ESG nao elimina um conjunto de limita¢des que continuam a
comprometer a sua eficacia. De facto, um dos grandes entraves a eficacia das
classificagdes ESG reside na auséncia de consenso entre as diferentes agéncias de
rating. Cada entidade utiliza metodologias proprias, baseadas num conjunto
distinto de indicadores, critérios e ponderagdes. Como consequéncia, a mesma
empresa pode receber avaliacgOes significativamente diferentes, o que fragiliza a
credibilidade e utilidade dos ESG Scores enquanto ferramentas de andlise
comparativa (Berg, Kolbel & Rigobon, 2022). Esta disparidade decorre, em
grande medida, das diferentes formas de medi¢ao dos dados, mas também de
escolhas divergentes sobre quais critérios incluir e da importancia atribuida a
cada um (Berg, Kolbel & Rigobon, 2022).

Para além destas divergéncias metodoldgicas, importa sublinhar a inexisténcia
de normas padronizadas que orientem, de forma clara e consensual, a defini¢ao
do que constitui um bom desempenho ambiental, social e de gestao. A
subjetividade presente nas abordagens atualmente adotadas dificulta a obtenc¢ao
de uma leitura coerente e transparente do desempenho sustentdvel das

organizagdes (Dorfleitner et al, 2015, Drempetic et al.,, 2020). Acresce que
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determinadas caracteristicas estruturais das empresas, como a sua dimensao,
exercem uma influéncia desproporcional sobre os resultados obtidos. Com efeito,
empresas de maior escala tendem a obter classificagdes ESG mais elevadas, nao
necessariamente devido a implementacao de praticas mais responsaveis, mas sim
pela maior capacidade de alocacdao de recursos a elaboracao e divulgacao de
relatorios detalhados (Drempetic et al., 2020).

Este desequilibrio levanta uma questao de fundo: estarao os ratings ESG a
captar o impacto real das atividades empresariais sobre a sociedade e 0 ambiente,
ou estarao apenas a refletir a competéncia comunicacional das organizacdes? A
resposta parece inclinar-se para a segunda hipdtese, sobretudo quando se
constata que a maioria da variagao nos ESG Scores é explicada por caracteristicas
internas as empresas, como estrutura, recursos humanos e processos
operacionais, deixando para segundo plano os fatores contextuais, como o
enquadramento institucional ou o nivel de desenvolvimento econdmico do pais
onde operam (Yu et al., 2020).

A origem dos dados utilizados pelas agéncias de rating é igualmente
determinante para a credibilidade das classificacdes ESG. Grande parte da
informacao utilizada tem origem nas prdprias empresas, através de relatdrios
voluntdrios. Ainda que estas divulgagdes sejam, em teoria, instrumentos de
transparéncia, na pratica revelam-se vulneraveis a enviesamentos e omissoes
estratégicas. Empresas com praticas pouco sustentdveis podem recorrer a
publicacdo intensiva de dados e narrativas positivas para criar uma imagem mais
responsavel do que aquela que corresponde a realidade (Yu, Luu & Chen, 2020).
Esta dissociagao entre comunicagao e praticas efetivas compromete a fiabilidade
dos ratings e dificulta a distingdo entre empresas genuinamente sustentaveis e
aquelas que apenas procuram projetar essa imagem.

Mesmo quando as agéncias procuram diversificar as suas fontes de

informagao — recorrendo, por exemplo, a bases de dados independentes, a
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relatdrios de terceiros ou a contetdos medidticos — surgem novas camadas de
complexidade. A integracao de fontes externas pode, por um lado, reduzir a
dependéncia das autoavaliagdes corporativas, mas, por outro, introduz riscos
adicionais relacionados com a heterogeneidade e falta de verificagdo das
informagoes recolhidas (Azhar et al., 2020). Neste sentido, o esfor¢o por tornar as
analises mais robustas pode, paradoxalmente, aumentar a sua subjetividade e

fragilidade.

2.4 Custo de Capital Proprio: Contextualiza¢ao Teorica

A medida que a sustentabilidade assume um papel central nas estratégias
empresariais e nas decisdes de investimento, surge a necessidade de
compreender de que forma essas variaveis influenciam o custo de financiamento
das empresas. Neste contexto, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) continua a
ser uma das ferramentas mais amplamente utilizadas para estimar o custo do
capital proprio (McNulty et al., 2003; Pratt & Grabowski, 2014; Truong et al.,
2008).

Este modelo, desenvolvido por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964),
estabelece uma relagao entre o risco sistematico de um ativo e o retorno esperado
pelos investidores. Assume, também, que os investidores sao racionais, avessos
ao risco e procuram maximizar a utilidade esperada dos seus investimentos e
pressupoe que os mercados sao eficientes e que os investidores possuem acesso
a informagoes homogéneas.

Assim, o custo de capital proprio é definido a partir de trés componentes
principais: a taxa de retorno livre de risco (rf), o beta do ativo, que mede a

exposi¢ao do ativo ao risco de mercado (f3); e o prémio de risco de mercado (rm
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— rf), sendo rm o retorno esperado do mercado. A relagdo entre esses

componentes € expressa pela seguinte equagao:

re=rf+ (rm—rf)

A taxa livre de risco é geralmente estimada com base no rendimento de titulos
de divida publica, emitidos por economias estaveis, sendo considerada uma
referéncia devido a sua seguranca e previsibilidade (Pratt & Grabowski, 2014).
Por outro lado, o prémio de risco de mercado reflete a remuneracao adicional
exigida pelos investidores para deterem ativos mais arriscados, compensando a
incerteza associada as oscila¢oes dos seus retornos. Esta componente incorpora a
percecao de risco do mercado, sendo influenciada por fatores macroecondmicos,
instabilidade financeira e expectativas dos investidores quanto ao desempenho
futuro dos ativos.

Neste contexto, torna-se evidente que o custo do capital proprio nao se limita
a taxa livre de risco. Dado que os retornos dos ativos financeiros sdo incertos e
sujeitos a elevada volatilidade, os investidores exigem uma compensac¢ao
proporcional ao risco assumido. Assim, este modelo ndo incorpora apenas a taxa
livre de risco, mas também um prémio adicional que visa compensar os
investidores pela incerteza e flutuagoes nos valores dos ativos mais arriscados,
representando uma ferramenta fundamental para a determinacao do custo de
capital proprio, permitindo a avaliacao do risco e da rentabilidade esperada dos
investimentos num contexto de mercados eficientes (Bernstrom, 2014).

Neste sentido, esta investigacao procura analisar de que forma o desempenho
das empresas em critérios ESG influencia o risco sistematico, medido pelo
coeficiente beta, e, por conseguinte, o custo do capital proprio. Considerando
que, segundo o modelo CAPM, apenas o risco sistematico € relevante para o

calculo do retorno esperado, torna-se pertinente compreender se praticas
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sustentdveis contribuem para reduzir ou amplificar a exposi¢ao das empresas as
oscilagdes do mercado. Dado que o risco sistematico resulta de fatores
macroeconomicos que afetam transversalmente o mercado e cuja ocorréncia é
inevitavel, os investidores exigem uma compensagao sob a forma de um prémio
de risco. Essa necessidade torna-se ainda mais evidente num cendrio de crescente
volatilidade e instabilidade financeira, em que a incerteza nas decisdes de
investimento ¢ acentuada. Assim, o coeficiente beta, ao refletir a sensibilidade
dos retornos de uma agao em relacao ao mercado, assume um papel central na
andlise da relagdo entre praticas ESG e risco sistematico, sendo determinante para

compreender o seu impacto no custo do capital proprio (Bernstrom, 2014).

2.5 Sustentabilidade Financeira: Da Evidéncia as

Hipoteses

A crescente atencdo dada as praticas ambientais, sociais e de gestdao tem
conduzido a um intenso debate sobre os beneficios da sua incorporagao na gestao
empresarial, no entanto, as conclusoes dos estudos sobre este tema sao mistas e,
por vezes, inconclusivas. A literatura, embora reconhega as vantagens associadas
a adogao destas praticas, também aponta para desafios e possiveis desvantagens
que devem ser considerados na sua implementacao.

Em primeiro lugar, a adogao de praticas sustentdveis contribui para a
promocao da transparéncia organizacional, o que reduz a assimetria
informacional e, consequentemente, aumenta a confianga dos investidores
(Eccles et al., 2014). Além disso, empresas com um desempenho ambiental
positivo tendem a ser percecionadas como menos arriscadas, o que resulta numa
menor volatilidade das suas a¢gdes e numa consequente reducao do custo de

capital (Orlitzky & Benjamin, 2001). O relatério "Who Cares Wins" reforga esta
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ideia, sugerindo que empresas com boas praticas ESG se mostram mais
resilientes a riscos regulatorios e ambientais, o que lhes confere um diferencial
competitivo significativo no mercado. Esse diferencial é ainda mais evidente na
medida em que a incorporagao de praticas sustentaveis fortalece a lealdade dos
consumidores e melhora a reputagao empresarial, tornando as empresas mais
atraentes para investidores socialmente responsaveis (Kapstein, 2001).

Outro aspeto relevante é o impacto positivo das praticas sustentdveis na
motivacao e produtividade dos colaboradores. Organiza¢des que demonstram
um compromisso claro com questoes ambientais e sociais tendem a atrair e reter
talentos qualificados, uma vez que muitos profissionais preferem trabalhar para
empresas cujos valores refletem os seus préprios principios (Turban & Greening,
1997). Este ambiente de trabalho ético e socialmente responsavel pode, assim,
impulsionar a satisfacio dos funciondrios e melhorar o desempenho
organizacional (Brammer et al., 2007).

Este estudo canaliza a aten¢do desta temadtica e tenta procurar perceber se as
praticas ESG reduzem o risco sistematico das empresas e, consequentemente,
diminuem o custo de capital proprio. Para isso, primeiro vai se realizar uma
analise ao risco sistematico, especificamente, e seguidamente vai se realizar uma
analise ao custo de capital préprio como um todo.

De facto, a adocao de praticas ESG tem sido a associada a uma redugao do
beta, o que implica uma menor sensibilidade das empresas a choques de mercado
e maior estabilidade financeira (Awaysheh et al., 2020; Oikonomou et al., 2012).
Como tal, existe uma percecao de menor risco, que se traduz num menor custo
de capital, o que resulta numa maior atratividade, por parte dos investidores,
nestas empresas (El Ghoul et al., 2011; Flammer, 2021).

Além disso, diversos estudos sugerem que as praticas ESG podem também
contribuir para a reducdo do risco idiossincratico das empresas, uma vez que

essas praticas contribuem para o fortalecimento da governanga corporativa,
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promovem maior transparéncia e aumentam a estabilidade operacional das
organizagoes (Eccles et al., 2014; Flammer, 2021). A implementacdo de praticas
sustentaveis, ao melhorar a estrutura de gestdo, permite que as empresas se
tornem mais resilientes a riscos externos e imprevisiveis, uma vez que a
transparéncia e a responsabilidade organizacional contribuem para uma gestao
mais eficaz e informada.

Neste contexto, investidores institucionais, que frequentemente demonstram
uma preferéncia por empresas com altos padrdes de sustentabilidade, expandem
a base de potenciais financiadores dessas organizagdes, o que resulta diretamente
na redugao do prémio de risco exigido, uma vez que as empresas sustentaveis
sao vistas como menos arriscadas devido a sua estabilidade interna e maior
conformidade com as expectativas regulatorias e sociais (Bassen et al., 2006;
Sassen et al., 2016).

Assim, denota-se que os estudos supracitados assentam conceptualmente na
Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman (1984), a qual constitui um dos
principais fundamentos tedricos subjacente a esta tematica. Esta teoria defende,
entdo, que as empresas nao devem focar-se exclusivamente na maximizac¢ao do
valor para os acionistas, mas sim considerar os interesses de todas as partes
interessadas — incluindo colaboradores, clientes, fornecedores, comunidades
locais, governos e o meio ambiente. Esta abordagem integradora permite uma
gestao mais ética e estratégica, promovendo relacionamentos de longo prazo
baseados na confianga, na transparéncia e na colabora¢gao mutua. Ao envolver os
stakeholders nas decisOes empresariais e responder as suas expectativas, as
empresas tornam-se mais resilientes face a pressoes externas, como mudangas
regulatdrias, crises reputacionais ou instabilidade de mercado. Esta resiliéncia,
por sua vez, traduz-se numa maior estabilidade operacional e reputacional,
reduzindo a incerteza associada aos fluxos de caixa futuros. Consequentemente,

este menor nivel de risco percebido pelos investidores contribui para a reducao
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do custo de capital, tornando a empresa mais atrativa do ponto de vista
financeiro.

Contudo, a adogao de praticas ESG nao estd isenta de desafios e, apesar das
evidéncias favoraveis, alguns estudos apontam que praticas mal implementadas
ou excessivas podem, na verdade, resultar num aumento do custo de capital. A
teoria da oportunismo de gestao (Managerial Opportunism Theory), defendida por
Barnea & Rubin (2010) e Cespa & Cestone (2007), propde que, em determinadas
circunstancias, os gestores podem direcionar investimentos em praticas
sustentdveis, motivados por interesses estratégicos de natureza pessoal ou
reputacional, e nao por critérios de maximizacao de valor para o acionista, o que
pode ser interpretado pelos investidores como uma estratégia ineficiente,
desprovida de beneficios financeiros claros, o que conduz a uma maior perce¢ao
de risco e, consequentemente, a exigéncia de um prémio de risco mais elevado.

Além disso, a implementagao de politicas sustentdveis pode implicar custos
elevados no curto prazo, seja pela necessidade de investir em novas tecnologias,
seja pela adaptagao a regulamentagoes mais rigorosas. McWilliams e Siegel
(2001) argumentam que a adogao de politicas ESG pode representar um custo
significativo, especialmente para empresas com margens de lucro reduzidas.

Adicionalmente, a magnitude do impacto das praticas ESG pode variar
conforme o setor de atividade, dependendo da relevancia deste tipo de praticas
para cada setor especifico (Eccles & Klimenko, 2019; Khan et al., 2016).
Finalmente, a falta de normas padronizadas para medir e reportar as praticas
sustentaveis também compromete a comparabilidade das informagoes
divulgadas, dificultando a avaliagdo do impacto financeiro real dessas praticas
(Eccles et al., 2014).

Assim, com base nestes pressupostos, este estudo propoe a andlise de cinco
hipoteses relacionadas com a forma como as praticas ESG influenciam a percegao

de risco e o custo de financiamento. A primeira avalia a influéncia das
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classificagoes ESG no risco sistematico, sugerindo que empresas sustentaveis

apresentam menor risco sistematico:

Hi: Empresas com classificacoes ESG mais elevadas apresentam um risco sistemdtico

(Beta) inferior.

A segunda hipdtese examina a relagao entre ESG e o custo do capital proprio,
assumindo que empresas sustentaveis sao percecionadas como menos arriscadas

e, portanto, beneficiam de um menor custo de financiamento:

H,: Empresas com classificacoes ESG mais elevadas apresentam um custo do capital

prdprio inferior.
Além disso, ¢ relevante decompor a varidvel ESG para analisar o impacto
especifico de cada dimensao sobre o custo do capital préprio. Assim, formulam-

se trés hipoteses adicionais:

Hj: Empresas com melhores classificacoes ambientais apresentam um custo do capital

prdprio inferior.

Hy: Empresas com melhores classificagoes sociais apresentam um custo do capital proprio

inferior.

Hs: Empresas com melhores classificacoes de governanca apresentam um custo do capital

proprio inferior.
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3. Metodologia

3.1 Selecao da Amostra e Base de Dados

O capitulo da metodologia antecede a seccao de analise empirica, com o
propdsito de esclarecer o delineamento do presente estudo. Assim, nos
subcapitulos seguintes, procede-se a apresentacao da amostra selecionada, a
descricao das varidveis utilizadas e a exposicao dos modelos de regressao
concebidos, acompanhada da fundamentacao do método de estimagao adotado.

Neste estudo, optou-se por focar a andlise nas empresas que integram o indice
Euronext 100, cujo recorte temporal abrange o periodo de 2014 a 2023. Este indice
foi selecionado pela sua representatividade no mercado europeu, abrangendo as
100 maiores empresas cotadas, cuja diversidade setorial, elevada liquidez e
capitalizacdo bolsista constituem uma base solida para a andlise empirica dos
impactos das métricas ESG no custo de capital préprio no contexto europeu.

Para a constru¢ao da amostra, esta foi constituida de forma a incluir tanto
empresas que se mantiveram ativas durante todo o periodo de estudo como
aquelas que possam ter sido descontinuadas ou que tenham sofrido alteragoes
significativas na sua estrutura operacional. Tal abordagem permite capturar as
dinamicas reais do mercado, refletindo a volatilidade e a evolugao dos fatores
econoémicos e regulatérios que, por sua vez, influenciam a percecao dos
investidores relativamente ao risco associado as praticas de sustentabilidade.

A base de dados utilizada para recolher os indicadores financeiros e as
métricas ESG é a LSEG Refinitiv que integra, atualmente, mais de 630 métricas
ESG provenientes de fontes publicas — tais como relatorios anuais e sites das
empresas e outras publicacoes dos orgaos de comunicagao social (Refinitiv,

2022).
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Devido a sua credibilidade e abrangéncia, a base de dados LSEG Refinitiv é
amplamente utilizada em estudos académicos como referéncia para métricas
ESG, tendo sido utilizada em artigos como os de Shakil et al. (2019), Chollet &
Sandwidi (2018), Ioannou & Serafeim (2012), Velte (2017) e Eccles et al. (2014).

3.2 Especificacao das Variaveis

A variavel independente central deste estudo € representada pelas pontuagoes
ESG, as quais, conforme obtidas a partir da base LSEG Refinitiv , integram as
dimensodes Ambiental, Social e Gestao numa escala de 0 a 100. Valores inferiores
a 25 indicam um desempenho fraco, enquanto valores superiores a 75 refletem
um desempenho robusto e notdvel. Esta pontuacao agregada permite uma
avaliacao global do desempenho sustentavel das empresas, servindo como proxy
para a transparéncia e o compromisso das organizagoes relativamente as praticas
sustentaveis. Contudo, de forma a aprofundar a andlise, as pontuagdes ESG sao
também desagregadas em trés componentes individuais: o ENV - Pilar Score, o
SOC - Pilar Score e o GOV - Pilar Score, que correspondem ao pilar ambiental,
social e de gestao, respetivamente (Refinitiv, 2022).

Para além das varidveis relativas as praticas ESG, e tendo em conta a literatura
(Chollet et al 2018; Macedo et al., 2022), o modelo inclui um conjunto de varidveis
de controlo que se revelam essenciais para isolar o efeito especifico das
classificagdes ESG no custo do capital proprio. Entre estas varidveis encontram-
se indicadores financeiros como a alavancagem (LEV), definida como a razao
entre a divida total e o total de ativos da empresa; a rentabilidade dos ativos
(ROA), que mede a capacidade da empresa em gerar lucros a partir dos seus
ativos; e o valor de mercado (MarkCap), que representa a capitalizagao bolsista e

¢ um indicador da percecao de estabilidade e resiliéncia financeira. Utilizam-se
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estas variaveis como variaveis de controlo, uma vez que estas permitem controlar
os efeitos de fatores internos e externos que, independentemente do desempenho
ESG, podem influenciar o custo de financiamento das empresas e o seu risco
sistematico.

Ja o célculo do custo do capital proprio, tal como foi abordado na revisao de
literatura, baseia-se na aplicagao do modelo CAPM sendo a taxa livre de risco,
neste estudo, representada pelo rendimento dos Bunds Alemaes, e o retorno
meédio do indice de mercado é representado pelo retorno do indice Euronext 100.
Ja o coeficiente [ (beta), obtido a partir da base de dados Refinitiv, é
particularmente relevante, uma vez que mede a sensibilidade dos retornos das
acOes face as oscilagdes do mercado, permitindo a avaliagdo do risco que os
investidores estao dispostos a assumir, sendo utilizado tanto como variavel
dependente como variavel de controlo, tal como foi evidenciado no subtdpico

seguinte (Fama & French, 2004; Sharpe, 1964).

3.3 Especificacao dos Modelos de Regressao

A abordagem metodoldgica delineada neste estudo baseia-se na especificacao
de trés modelos de regressao multipla, que, conjuntamente, sustentam as
hipéteses orientadoras. Com estes modelos, o objetivo é tentar perceber se
empresas com melhores desempenhos em termos de sustentabilidade
apresentam uma menor exposi¢ao a riscos de mercado, evidenciada por um
coeficiente Beta inferior, e beneficiam de condi¢des de financiamento mais
favoraveis, refletidas num custo do capital proprio mais reduzido.

O primeiro modelo de regressao foi concebido para avaliar a influéncia das
classificagdes ESG no risco sistematico, medido, entao, pelo coeficiente Beta. A

variavel dependente deste modelo é o Beta das empresas constituintes, enquanto
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a variavel independente é a classificagdo ESG agregada. Ja as varidveis de
controlo incluem o custo do capital proprio, a capitaliza¢ao bolsista (MarkCap),
a rentabilidade dos ativos (ROA) e a alavancagem financeira (LEV). Esta
especificacdo sustenta a hipotese Hi, que defende que empresas com melhores
classificagbes ESG apresentam um Beta inferior, o que implica uma menor
suscetibilidade a choques de mercado e, consequentemente, um menor custo de
capital proprio. Este modelo foi subdivido em duas variantes: a Regressao 1A,
que inclui o custo do capital proprio como varidvel de controlo, e a Regressao 1B,
onde essa variavel é excluida de forma a conseguir-se isolar o efeito das praticas
ESG sobre o Beta.

O segundo modelo de regressao investiga a relacao entre as classificacoes ESG
e o custo do capital proprio. A varidvel dependente € o custo do capital préprio
das empresas (“re”), enquanto a varidvel independente é a classificagao ESG
agregada. Neste caso, as varidveis de controlo incluem as mesmas da regressao
anterior, com a adigao da varidvel beta e é sustentada pela hipotese H,, que
sugere que empresas com melhor desempenho em termos de sustentabilidade
apresentam um custo do capital préprio reduzido.

Ja o terceiro modelo proposto analisa os efeitos individuais dos pilares ESG
sobre o custo do capital proprio. Neste modelo, a varidvel dependente é na
mesma o custo do capital préprio, enquanto as varidveis independentes
principais sao as pontuagoes individuais dos trés pilares ESG: o pilar ambiental
(ENV Pilar Score), o pilar social (SOC Pilar Score) e o pilar de gestao (GOV Pilar
Score). Ja as varidveis de controlo sao as mesmas da regressao 2.

Esta abordagem sustenta as hipoteses Hs, Hy e Hs, que defendem que
desempenhos elevados nas dimensdes ambiental, social e de gestao,

respetivamente, contribuem para a redugao do custo do capital préoprio.
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3.4 Fundamentacao da Escolha do Modelo

O objetivo central dos Modelos de Regressao Linear consiste em analisar a
existéncia de uma relagdo linear entre uma ou mais varidveis independentes e
uma varidvel dependente, permitindo estimar e interpretar o impacto de
diferentes fatores sobre a variavel de interesse (Stock & Watson, 2010).

Inicialmente, tornou-se evidente a necessidade de considerar a utilizacao de
modelos de dados em painel, devido a estrutura da base de dados, composta por
observagoes repetidas das mesmas empresas ao longo do tempo (Baltagi, 2005;
Cameron & Trivedi, 2010; Gujarati & Porter, 2003; Stock & Watson, 2010).
Contudo, ao tentar aplicar os modelos de Efeitos Fixos constatou-se que as
variaveis explicativas, nomeadamente as classificagdes ESG, nao variavam de
forma significativa dentro de cada entidade ao longo dos periodos analisados.
Essa constatacdo ficou evidenciada pela obtengao de um coeficiente o (rho)
proximo de 1, o que significa que quase toda a variagao ocorre entre as empresas
e ha pouca variagao ao longo do tempo dentro de cada empresa. Assim, a
utilizacdo do modelo de Efeitos Fixos resultou na perda de significancia
estatistica dos coeficientes estimados, comprometendo a capacidade de detetar
os efeitos reais das praticas ESG sobre o custo do capital (Gujarati & Porter, 2003).

De maneira similar, o modelo de Efeitos Aleatdrios foi testado na esperanca
de que a sua abordagem, que assume que os efeitos individuais ndo observaveis
se distribuem aleatoriamente e nao se correlacionam com as varidveis
explicativas, pudesse superar as limitagdes encontradas com os modelos FE. No
entanto, ao aplicar o Teste de Hausman — procedimento estatistico utilizado para
determinar se os estimadores do modelo RE sao consistentes e eficientes —,
verificou-se que havia uma correlagao sistematica entre as varidveis explicativas
e os efeitos individuais ndo observaveis. Esse resultado viola um dos

pressupostos fundamentais para a aplicagdo do modelo de Efeitos Aleatdrios,
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fazendo com que os coeficientes obtidos por essa abordagem se tornassem
aviesados e inconsistentes, o que inviabilizaria a sua utilizagao para a obtengao
de inferéncias precisas (Gujarati & Porter, 2003).

Diante dessas constatagOes, tornou-se necessario recorrer a uma alternativa
que permitisse a estimagao de uma relagao robusta entre as praticas ESG e o custo
do capital proprio e risco sistematico, mesmo que isso implicasse tratar as
observagOes como se pertencessem a uma Unica amostra homogénea, sem
considerar explicitamente as especificidades individuais de cada empresa. Nesse
sentido, optou-se pelo modelo Pooled OLS, que consiste num modelo de regressao
linear de minimos quadrados ordindrios aplicado a dados em painel
(Wooldridge, 2002).

Assim, a escolha do modelo foi fundamentada em dois aspetos essenciais:
primeiro, a baixa variabilidade interna das métricas ESG, que sao relativamente
estaveis ao longo do tempo e, portanto, ndo permitem uma andlise baseada na
variacao temporal interna; e segundo, a obtencao de coeficientes estatisticamente

significativos por meio do Pooled OLS.

3.5 Procedimentos de Estimacao e Validacao do Modelo

Dado que, como ja foi referido, a aplicacdo dos modelos de Efeitos Fixos
revelou uma baixa variabilidade interna das classificagdes ESG ao longo do
tempo, e que o Teste de Hausman indicou inconsisténcias nos estimadores do
modelo de Efeitos Aleatorios, tornou-se essencial recorrer a procedimentos de
validagao que assegurassem a adequagao do Pooled OLS. Para isso, foram
aplicados dois testes econométricos fundamentais: Teste de Breusch-Pagan para
heteroscedasticidade e Indice de Fator de Inflacido da Varidncia (VIF) para

multicolinearidade.

25



O Teste de Breusch-Pagan foi utilizado para verificar a presenca de
heteroscedasticidade, isto €, a variacao nao constante dos erros de estimagao ao
longo das observagdes, uma vez que a presenca deste problema compromete a
eficiéncia dos estimadores, tornando as estatisticas de inferéncia menos precisas.
No presente estudo, os resultados do teste indicaram a existéncia de
heteroscedasticidade nos residuos do modelo, exigindo a aplicacao de erros
padrao robustos (Hoechle, 2007). Assim, ao utilizar-se esta correcao, foi possivel
ajustar os intervalos de confianga e garantir que os coeficientes refletissem de
forma mais fidedigna a relacdo entre as varidveis ESG e o custo do capital
proprio.

Adicionalmente, foi avaliada a multicolinearidade entre as variaveis
explicativas por meio do Indice de Fator de Inflagao da Variancia. De notar que,
a presenca de multicolinearidade, que ocorre quando duas ou mais varidveis
independentes apresentam uma forte correlacdo entre si, pode distorcer a
interpretacdo dos coeficientes e tornar os erros padrao inflacionados,
comprometendo a estabilidade das estimativas (Hair et al., 2010). No entanto, os
valores obtidos pelo VIF estavam dentro dos limites aceitaveis, o que confirma
que a relacdo entre as varidveis explicativas ndo prejudica a validade dos

coeficientes estimados.
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4. Analise de Dados

4.1 Analise das Estatisticas Descritivas e Correlacao

Inicialmente, foram calculadas as estatisticas descritivas de todas as variaveis

incluidas nos quatro modelos de regressao, englobando as variaveis

dependentes, independentes e de controlo. A Tabela 1 fornece uma visao

detalhada desta informacao.

Varidvel ObseZJgagﬁes Média 113:2:;3 Mediana Minimo Maximo
RE 765 19.068,14 40.024,32 3659,288 -281,3637 43.6175,4
ESG 765 71,30516 16,19354 74,86 6,05 95,61
SGOV 765 61,57579 22,22894 66,77 4,94 96,91
ENVS 765 74,87676 20,49814 79,19 0 98,9
50CS 765 76,84476 17,26675 81,73 10,43 97,71
MC 765 27.100.000 40.400.000 12.500.000 84.603 366.000.000
ROA 765 4,783725 5,931302 3,99 -204 70,2
BETA 765 0,9864575 0,4869965 0,96 -0,08 2,08

AL 765 25,73145 14,74158 24,77 0 75,84

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Regressoes

Em primeiro lugar, ao analisar a variavel beta, observa-se que esta apresenta

um valor muito préximo a 1, o que sugere que, em média, as empresas da

amostra possuem um risco sistematico muito proximo ao do mercado,

apresentando retornos semelhantes (Hull, 2015). J4 o desvio-padrao, embora nao

apresente uma dispersao extremamente elevada, reflete a heterogeneidade

setorial do indice Euronext 100.
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Analisando a varidvel ESG, verifica-se que esta apresenta uma média
relativamente elevada (71,31), sugerindo que a maioria das empresas adota
praticas sustentaveis num nivel significativo. No entanto, a dispersao dos valores
indica que ha diferengas substanciais entre as empresas relativamente ao nivel
de compromisso com este tipo de praticas.

O pilar social (SOCS) regista a média mais elevada (76,84) e um desvio-padrao
relativamente menor (17,27), sugerindo que as empresas tendem a adotar
praticas sociais de forma mais uniforme. Em contraste, o pilar ambiental (ENVS)
apresenta uma média semelhante (74,88), mas com maior dispersao (20,50), o que
indica que as classificagdes ambientais das empresas variam significativamente
dentro da amostra, sugerindo que o nivel de compromisso ambiental nao é
homogéneo entre os diferentes setores de atividade. J4 o pilar de governagao
(SGOV) regista a menor média (61,58) e a maior variabilidade (22,23).

Para completar a andlise das estatisticas descritivas e aprimorar as conclusoes
preliminares, foi realizada uma andlise a correlagao entre as varidveis, valores
estes evidenciados na Tabela 2. Os resultados indicam que a maioria das
correlacoes identificadas apresentam magnitudes relativamente baixas, com
excecao da varidvel ESG e os seus pilares, que apresentam uma correlacao

elevada entre si.

BETA ESG McC ROA RE AL SGOV ENVS 50cCs

BETA 1

ESG 0,0957 1

MC 0,0557 0,2568 1
ROA 0,033 -0,0514 0,2211 1

RE 0,1483 0,1157 0,299 0,1601 1

AL -0,0832 0,1602 -0,0891 -0,1598 0,0256 1
SGOV 0,0886 0,7264 0,1595 -0,0451 0,0479 0,033 1
ENVS 0,0534 0,8201 0,2127 -0,1371 0,0789 0,1435 0,3948 1
S0CS 0,0829 0,8426 0,2569 0,004 0,1383 0,1441 0,3433 0,6731

Tabela 2: Correlagao Entre Variaveis das Regressoes
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De facto, ao observar-se a correlacao entre ESG e risco sistematico, verifica-se
que esta é positiva (0.0957), ainda que fraca. Este resultado é particularmente
relevante, uma vez que contraria uma das hipdteses deste estudo, a hipétese um.
Outro ponto de destaque prende-se com a relacao entre ESG e o custo de capital
proprio (RE), para a qual se verifica uma correlagao positiva de 0,1157. Este
resultado contraria também uma hipdtese do estudo, a hipdtese de que empresas
mais sustentaveis beneficiam de um custo de capital mais baixo.

No que respeita a dimensao da empresa (MC), verifica-se uma correlagao
positiva de 0,2568 entre esta variavel e a variavel ESG, o que sugere que empresas
de maior dimensao tendem a apresentar classificagoes ESG mais elevadas, o que
pode ser justificado pelo facto de que empresas de maior dimensao tém maior
acesso a recursos para integrar praticas sustentaveis, bem como uma exposi¢ao
mais significativa ao escrutinio de investidores institucionais, que
frequentemente exigem padroes ESG elevados.

Por outro lado, a relagdo entre a rentabilidade dos ativos e a pontuacao ESG é
ligeiramente negativa (-0,0514), ainda que fraca, sugerindo que a adogao de
praticas ESG pode ndo estar diretamente associada a uma maior rentabilidade
operacional. No que diz respeito a alavancagem financeira (AL), verifica-se uma
correlacao positiva com ESG (0,1602), indicando que empresas mais sustentaveis

tendem a apresentar um maior nivel de endividamento.

Por fim, ao decompor a relagdo entre ESG e os seus pilares, Gestao (SGOV),
Ambiental (ENVS) e Social (SOCS), verifica-se que esta apresenta valores
elevados, 0,7264, 0,8201 e 0,8426 respetivamente, o que era de esperar, uma vez
que a pontuacao ESG é uma média ponderada entre eles. No entanto, verifica-se
que, dos 3, o pilar de gestao € o que apresenta um valor mais baixo, o que pode
ser explicado devido ao facto de que este tipo de praticas pode ter impactos

distintos sobre a percegao de risco e retorno dos investidores, dependendo do
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contexto institucional e do nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros

(Liang & Renneboog, 2020).

4.2 Andlise das Regressoes e Discussao de Resultados

Apods a apresentagao das estatisticas descritivas e da andlise de correlacao
entre as variaveis, procede-se agora a andlise das regressoes multiplas. A Tabela
3 apresenta uma andlise de inflagio de variancia e a Tabela 4 apresenta os
resultados das andlises de regressao.

A anadlise estatistica descritiva inicial e a analise de correlagao indicaram uma
correlacdo global relativamente fraca (0,0957) entre o risco sistematico e a
pontuacao ESG.

Posteriormente, a andlise de regressao 1.1, que examina a relagao entre ESG e
risco sistematico, incluindo o custo do capital proprio como variavel de controlo,
corroborou estes resultados, verificando-se que a classificagao ESG ¢
estatisticamente significante, o que sugere que empresas com pontuagoes ESG
mais elevadas tendem a apresentar um beta ligeiramente superior, contrariando
a percecao de que praticas sustentaveis reduzem a volatilidade dos retornos. De
notar que a inclusdao do custo do capital préprio como varidvel de controlo
permite constatar que esta variavel é estatisticamente significante na explicagao
do risco sistematico, tal como se esperava, uma vez que é uma das componentes
fundamentais para o calculo do custo do capital préprio.

No entanto, ao comparar este modelo com a Regressao 1.2, onde o custo do
capital proprio € excluido, verifica-se que a relagao positiva e significativa entre
as classificacoes ESG e o coeficiente Beta persiste mesmo apos a exclusdao da

variavel. De sublinhar que, se o facto da exclusdo desta varidvel alterasse
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significativamente os coeficientes estimados ou a significancia estatistica da
variavel independente, iria indicar que a relagao inicial estava, em parte, a ser
explicada por essa varidvel adicional, o que ndo acontece neste caso, uma vez que
os coeficientes da varidavel ESG se mantém estaveis. Assim, este facto reforca a
ideia de que as praticas sustentaveis podem, por si so, reduzir a exposigao das
empresas a choques de mercado, e que o impacto do ESG no risco sistematico das

empresas ocorre de forma direta, e nao por meio do seu efeito sobre o custo do

financiamento.
VARIAVEL VIF
RE 1,23
ESG 1,12
MC 1,12
ROA 1,10
AL 1,07
MEAN VIF 1,13

Tabela 3: Indice de Fator de Inflacio da Variancia

Importante também referir que, uma vez que o beta estd incorporado no
calculo do custo de capital, podiamos estar diante de um problema de
multicolinearidade, o que ndo acontece, uma vez que, através da analise do Fator
de Inflacdo de Varidncia, confirmou-se que nao ha problemas significativos de
multicolinearidade entre as variaveis, ja que este apresentou um valor de 1,13,
conforme evidenciado na tabela 3.

Assim, ao analisar os resultados das regressoes, pode-se concluir, entao, que,
contrariamente ao esperado, empresas com melhores praticas sustentaveis
podem apresentar maior risco sistematico, o que acaba por contrariar a primeira

hipotese elaborada deste estudo. Uma possivel explicagdo para esta conclusao
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reside na heterogeneidade setorial, particularmente nos setores em transigao,
onde os custos e desafios da adaptacao a critérios ESG — como investimentos
elevados e reestruturagdes operacionais — aumentam a exposigao a choques de
mercado e geram maior volatilidade nos retornos (Jourde & Moreau, 2022).
Nestes contextos, iniciativas sustentdveis podem ser percecionadas como
incertas, sobretudo quando envolvem mudangas profundas e ainda estao em fase
inicial (Boston Consulting Group, 2022; Ernst & Young, 2024; Margolis & Walsh,
2003; Wang & Bansal, 2012). Este efeito é agravado pela falta de padronizacao
nas metodologias de rating ESG, que contribui para uma percecao de risco
adicional entre investidores (Berg, Kolbel & Rigobon, 2022).

Importante reconhecer, no entanto, que o poder explicativo do modelo,
medido através do coeficiente de determinacao (R?) é bastante limitado. Este
resultado sugere que o modelo nao ¢é suficientemente abrangente para captar a
complexidade da relagao entre os fatores ESG e o risco sistematico das empresas,
o que compromete a utilidade preditiva e limita a robustez das inferéncias
realizadas.

Este baixo desempenho indica que a maior parte da variagdo na variavel
dependente permanece por explicar, podendo estar relacionado com a exclusao
de variaveis relevantes no modelo de regressao. De facto, a auséncia de fatores
que tenham impacto simultaneo tanto na varidvel dependente como na variavel
independente e nas de controlo pode gerar viés nas estimativas, fenomeno
conhecido como viés de omissao de variaveis (Collot & Hemauer, 2021). Assim,
nao é possivel tirar conclusdes com base neste modelo, uma vez que nao é
adequado.

Por outro lado, a Regressao 2, que examina diretamente a relacao entre ESG e
custo do capital préprio, demonstra que, quando o ESG é analisado de forma
agregada, nao ha evidéncia estatistica de que esta varidvel tenha um impacto

significativo no custo de financiamento das empresas, j4 que o coeficiente da
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pontuacdo ESG nao apresenta significancia estatistica, o que acaba por nao
permitir validar a segunda hipotese deste estudo.

Contrariamente a varidvel independente, verifica-se que as varidveis de
controlo da segunda regressao sao estatisticamente significativas.

Em primeiro lugar, verifica-se que as variaveis “MC” e “ROA” apresentam
um coeficiente positivo e significativo, o que indica que empresas tanto de maior
dimensao como com maior rentabilidade operacional apresentam um custo de
capital mais elevado, o que pode parecer contraintuitivo.

Apesar do coeficiente da varidvel que representa a dimensao da empresa ser
muito baixo, existem algumas possiveis explicagdes para esta relacao positiva.
De facto, empresas de maior dimensao tendem a atrair mais atencao de
investidores institucionais e reguladores, o que pode gerar expectativas mais
elevadas de retorno. Esta maior visibilidade aumenta a pressao para apresentar
desempenho consistente, podendo levar os investidores a exigir um prémio de
risco superior, refletido num maior custo de capital proprio (Dang et al., 2018;
Graham & Harvey, 2001).

Relativamente a rentabilidade operacional, a sua relagao positiva com o custo
do capital proprio pode, a primeira vista, também parecer inesperada, dado que
empresas mais lucrativas sao frequentemente percecionadas como menos
arriscadas. No entanto, este resultado pode estar relacionado com a forma como
as empresas gerem os seus lucros. De notar que, muitas empresas preferem
manter politicas de dividendos estaveis, mesmo quando a rentabilidade
aumenta, optando frequentemente por reter os lucros (Lintner,1956). Para além
disso, e segundo Myers & Majluf (1984), as empresas, quando precisam de se
financiar, seguem uma ordem de preferéncia, recorrendo em primeiro lugar as
fontes internas, nomeadamente aos lucros retidos, optando pela divida quando
estes sao insuficientes e recorrendo a emissao de agdes apenas como ultimo

recurso.
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No entanto, quando os acionistas percebem que nao estdo a receber
dividendos regulares, podem exigir um retorno mais elevado, o que acaba por
aumentar o custo de capital proprio (Brealey, Myers & Allen, 2019).

Ja a alavancagem financeira apresenta coeficientes com valores em linha com
a literatura. A relagao presente € positiva e estatisticamente significativa, o que
indica que empresas mais alavancadas enfrentam um maior custo de capital
proprio. De facto, o aumento da divida amplifica o risco dos acionistas devido a
uma maior exposicao a flutuagdes econdmicas e a potenciais dificuldades
financeiras. De notar que empresas altamente alavancadas estao mais
vulneraveis a crises macroeconémicas e a mudancas nas condi¢des de mercado
e, um aumento excessivo do endividamento, pode elevar o risco de faléncia,
forcando os investidores a exigir prémios de risco superiores para compensar a
incerteza (Modigliani & Miller, 1958; Graham, 2000).

Foi desenvolvida, por consequente, uma terceira regressao, para tentar
perceber se, ao desagregar o pilar ESG, se se poderia retirar diferentes conclusoes
das que se concluiram, ou mais precisamente, nao se pdde concluir, com o efeito
global desta métrica.

Esta regressao aprofunda, entdo, a analise ao revelar que apenas o pilar Social
(SOCS) apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e positivo, o que
desafia a hipotese Hy, Uma das razoes que pode explicar esta relagdo positiva
entre praticas sociais e custo do capital proprio apoia-se na teoria do oportunismo
de gestao (Managerial Opportunism Theory), defendida por Barnea & Rubin (2010)
e por Cespa & Cestone (2007). Segundo esta abordagem, e tal como foi referido
na revisao de literatura, os gestores poderao alocar recursos a iniciativas
sustentaveis como forma de reforcar a sua legitimidade interna e consolidar a sua
posicao na organizagao, sobretudo em contextos de desempenho financeiro
menos favoravel, sendo motivados por interesses estratégicos de natureza

pessoal ou reputacional. Neste enquadramento, os investidores podem

34



interpretar tais praticas como dispendiosas e desprovidas de retorno financeiro
claro, o que se traduz numa maior percecao de risco e, consequentemente, na
exigéncia de um prémio de risco mais elevado, refletido num aumento do custo
de capital proprio.

Adicionalmente, deve-se salientar a complexidade associada a quantificacao
do desempenho social. Conforme argumentado por Sassen et al. (2016), os
indicadores que compdem o pilar social sdao, frequentemente, de natureza
qualitativa, com baixa padronizacao e objetividade, o que dificulta a sua
comparagao entre empresas. Esta opacidade informativa pode alimentar a
percecao de incerteza por parte dos investidores, que poderdao questionar a
autenticidade e a eficdcia das iniciativas sociais reportadas.

Em contrapartida, os pilares Ambiental (ENVS) e de Gestao (GOVS) nao
demonstraram impacto estatisticamente significativo, nao permitindo validar as
hipoteses H; e Hs, enquanto as varidveis de controlo apresentaram valores
semelhantes aos observados na regressao 2, todos positivos e estatisticamente

significativos.
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Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 2 Modelo 3

ESG 0,00307** 0,003258** 70,25957 -
(0,019) (0,015) (0,292)

MC -2,93001 1,79 0,0002641%* 0,0002619***

(0,513) (0,680) (0,000) (0,000)

ROA 0,0002869 0,0016351 741,7821%* 707,7222%*

(0,930) (0,627) (0,001) (0,002)

AL -0,0034653** -0,0031732* 199,3529** 10.937,06**

(0,011) (0,021) (0,021) (0,000)

RE 1,770006*** - - 191,2082**

(0,000) (0,029)

BETA - - 10.948,15%* -
(0,000)

SGoV - - - -35,65049

(0,481)

ENVS - - - -34,85881

(0,608)

socs - - - 156,7996**

(0,038)

Cons 0,894355** 0,82312%% -12.470,02** -14.359,98**

(0,000) (0,000) (0,037) (0,020)

Ne obs 765 765 765 765

R? 0,0389 0,0198 0,1222 0,1243

Nota: %, ** e ** significam que o coeficiente estimado é estatisticamente significativo a 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
Tabela 4: Resultados das Regressoes

De notar que, embora os ultimos dois modelos estimados neste estudo
apresentem um poder explicativo relativamente reduzido, tal facto nao invalida,
por si so, a possibilidade de retirar conclusdes relevantes. Assim, apesar dos

coeficientes de determinacdo obtidos nas Regressoes 2 e 3 serem relativamente
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modestos (12,22% e 12,43%, respetivamente), é possivel identificar relagoes
estatisticamente significativas e relevantes entre os critérios ESG e o custo de
capital proprio, uma vez que, no presente estudo, os modelos foram
corretamente especificados e validados, cumprindo os pressupostos
fundamentais da regressao multipla (Hastie, Tibshirani & Friedman, 2009);
Burnham & Anderson, 2002). De facto, como referem Hair et al. (2019), é comum
que, em dreas onde o comportamento da varidvel dependente é influenciado por
multiplos fatores nao observaveis ou de dificil quantificagdo — como acontece
com o custo de capital proprio —, o R? seja naturalmente baixo. Esta realidade
nao reflete uma falha dos modelos, mas sim a complexidade inerente a relagao

em analise.
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5. Conclusao

Com a crescente importancia da sustentabilidade no mercado financeiro e o
aumento da regulamentagao voltada para a transparéncia e responsabilidade
corporativa, procurou-se compreender se as praticas ESG se traduzem
efetivamente em beneficios para as empresas, mais concretamente, se se
traduzem na reducao do custo de financiamento e da percecao de risco por parte
dos investidores. Para tal, foram especificados 3 modelos de regressao multipla,
estimados através do modelo de regressao linear de minimos quadrados
ordindrios aplicado a dados em painel (Pooled OLS), apds a rejei¢ao dos modelos
de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios devido a baixa variabilidade das
classificagoes ESG dentro das empresas ao longo do tempo.

Embora se esperasse que melhores classificacdbes ESG reduzissem o custo do
capital prdéprio e o risco sistematico, os resultados demonstraram que essa
relacdo nao ¢ assim tao objetiva, acabando por se verificar uma divergéncia entre
os resultados e as hipdteses inicialmente formuladas. A andlise agregada nao
evidenciou uma relagao estatisticamente significativa entre as praticas ESG e o
custo do capital proprio, enquanto a desagregacao dos pilares ESG revelou que
a dimensao social estd associada a um custo de capital superior, o que pode
refletir a percecao, por parte dos mercados, de que investimentos sociais
implicam custos operacionais elevados e estdo frequentemente associados a
maior incerteza quanto ao seu retorno econdmico, sobretudo no curto prazo. Por
fim, embora os resultados deste estudo indicam que a relagao entre ESG e risco
sistematico é positiva e estatisticamente significativa, contrariando a percegao de

que praticas sustentaveis reduzem a volatilidade dos retornos, sendo, no entanto,
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importante sublinhar que o modelo apresenta um poder explicativo muito baixo,
nao sendo possivel retirar conclusoes validas com base neste.

Importante, também, referir que a investigagao apresenta limitacdes que
devem ser reconhecidas. Em primeiro lugar, a utilizacao do modelo Pooled OLS,
ainda que justificada pela baixa variabilidade interna das classificagdes ESG,
pode ter limitado a capacidade de capturar relagoes dinamicas entre as varidveis
ao longo do tempo, ja que a andlise assumiu homogeneidade na relagao entre
ESG e custo do capital proprio para todas as empresas do Euronext 100,
ignorando possiveis efeitos setoriais diferenciados. E, por isso, importante ter em
atencao que, e tal como os resultados indicam, a integracao dos critérios ESG no
contexto empresarial é um processo complexo e o impacto das praticas ESG pode
variar conforme o setor de atividade, dado que diferentes industrias possuem
exposicao distinta a riscos ambientais, sociais e de gestao, bem como requisitos
regulatorios especificos (Liang & Renneboog, 2020; Steffen & Schmidt, 2021;
Zerbib, 2019).

Outra limitagdo prende-se com a nao incorporacdo de variaveis
macroeconomicas, como taxas de juro, inflagdo e estabilidade politica, que
podem influenciar simultaneamente o custo do capital préprio e a percecao dos
investidores sobre o ESG. De facto, durante o periodo analisado (2014-2023)
houve eventos mundiais que podem ter alterado essa percegao, tais como a
pandemia de COVID-19.

De notar que, o modelo CAPM também apresenta limita¢des na estimativa do
custo de capital proprio uma vez que este é calculado com base em retornos
histdricos, que podem nao refletir com precisao os retornos futuros, devido a
constante evolucao das condi¢oes de mercado e das percecoes dos investidores.
Além disso, o modelo assume mercados eficientes, onde toda a informacao
disponivel é refletida instantaneamente nos pregos dos ativos e assume que os

investidores fazem decisdes racionais com acesso perfeito a informacao. Na
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pratica, no entanto, assimetrias de informagao, custos de transagao e fatores
comportamentais afetam essa racionalidade, o que compromete a aplicabilidade
do modelo (Gebhardt et al., 2001).

Dado o carater emergente da tematica, esta investigacdo, para além de
contribuir para a literatura existente sobre o tema, abre caminho para futuros
estudo que aprofundem a relevancia das praticas ESG sobre o custo do capital e
o risco sistematico.

Uma possivel extensao deste estudo seria analisar se os impactos da ESG no
custo do capital proprio variam consoante o contexto regulatorio e geografico,
comparando empresas europeias com empresas de mercados emergentes, onde
as exigéncias ESG podem ser menores e a percecao dos investidores sobre
sustentabilidade pode diferir significativamente.

Outra direcao interessante para futuras investigagOes seria analisar como ¢é
que o impacto da ESG varia entre empresas com diferentes estruturas acionistas.
Para além disso, seria relevante explorar como a relagao entre ESG e custo do
capital proprio evolui ao longo do tempo, analisando se o mercado passou a
valorizar mais a sustentabilidade empresarial em periodos de maior estabilidade
economica.

Assim, o presente estudo contribui para a literatura ESG de varias formas.
Primeiramente, acrescenta e enriquece o debate sobre o impacto das praticas ESG
no custo de capital proprio, uma questao ainda inconclusiva, como evidenciado
na revisao da literatura. Além disso, analisa-se a relacao entre risco sistematico e
praticas sustentdveis, permitindo aprofundar a compreensao das dinamicas
entre ESG e custo de capital préprio. Adicionalmente, ao focar-se numa amostra
europeia, pretende preencher uma lacuna na investigacao, dado que a maioria
dos estudos existentes se baseia em amostras internacionais ou norte-americanas,
embora recentemente tenha surgido mais investigacao nesta area (Cao et al.,

2023; El Ghoul et al., 2011; Gupta, 2018).
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multicolinearidade entre variaveis, através do teste VIE?
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Prompt 7 — Interpretacao de Resultados de Regressao
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Prompt 9 — Auxilio na escolha titulos

Podes-me dar estes titulos e subtitulos com um tom mais académicos? Podes-
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