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Resumo 
 

O objetivo desta dissertação é avaliar o desempenho de ações verdes direcionadas para 

o setor da energia no mercado americano (EUA), através da aplicação de modelos não 

condicionais e condicionais de avaliação do desempenho da carteira. De forma a avaliar 

o desempenho das ações verdes estas são comparadas com o Índice Nasdaq Clean Edge 

Green Energy, com o Índice S&P 500 Energy e finalmente com o Índice S&P 500. 

Aplicando primeiramente o modelo de um fator não condicional de Jensen´s (1968), 

sendo posteriormente desenvolvido o modelo de quatro fatores não condicional de 

Carhart (1997). E finalmente é testado o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) 

mas de uma forma condicional, desenvolvido por Christopherson, Ferson e Glassman 

(1998). Todos estes modelos aplicados a uma amostra que inclui uma carteira de 173 

ações verdes, construída de forma equally weighted para o período de Julho de 2014 a 

Julho de 2019. 
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Abstract 

The objective of this dissertation is to evaluate the performance of green stocks 

directed to the energy sector in the American market (USA), through the application of 

non-conditional and conditional models to assess the portfolio's performance. In order 

to compare the performance of green stocks, these are compared with the Clean Edge 

Green Energy Index and also the S&P 500 Energy Index, and finally with S&P 500. 

First applying Jensen (1968) non-conditional factor model, Carhart`s (1997) four non-

conditional factor model was later developed. Finally, the four-factor model of Carhart 

(1997) is tested, but in a conditional way, developed by Christopherson, Ferson and 

Glassman (1998). All these models applied to a sample that includes a portfolio of 173 

green shares for the period from July 2014 to July 2019. 
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1. Introdução   
 

Embora não exista definição concisa e universal de investimentos socialmente 

responsáveis na literatura, os investimentos socialmente responsáveis são vistos como 

estratégias de investimento destinadas a procurar retornos financeiros, bem como o 

bem-estar social, investindo em empresas socialmente responsáveis. Os fundos de 

investimento socialmente responsáveis (ISR) não são novos no mercado, mas, devido à 

crescente consciencialização sobre as mudanças ambientais que estamos a passar nos 

últimos anos, houve um aumento no interesse de uma categoria especial de fundos do 

ISR, ou seja, esses fundos que procuram cumprir as questões ambientais - os chamados 

fundos verdes. Questões como aquecimento global, escassez de energia, doenças 

geradas pela poluição e a maior frequência de desastres naturais devido ás mudanças 

climáticas chamaram à atenção dos investidores para investimentos verdes em todo o 

mundo. Esses investimentos atraem investidores que desejam investir em empresas que 

refletem os seus próprios valores no meio ambiente e numa economia sustentável. 

 Cada vez mais investidores estão preocupados com o impacto ambiental das 

suas opções de investimento e, assim, procuram obter um bom desempenho financeiro, 

evitando a destruição do meio ambiente. Assim, juntamente com a crescente 

preocupação com questões ambientais, um número crescente de investidores e empresas 

começou a levar em consideração os critérios ambientais ao tomar decisões de 

investimento. Exemplos incluem investimentos em empresas que produzem energia 

renovável, empresas que minimizam o uso de recursos na produção, empresas que 

produzem produtos ecologicamente corretos e outros negócios direcionados para a 

preservação do meio ambiente.  

Neste clima de investimento, as empresas precisam de encontrar um equilíbrio 

entre desempenho económico e ambiental, mas tendo em mente a visão e valores da 

empresa. Portanto, as empresas sentem-se obrigadas a tornarem-se socialmente 

responsáveis. Essas atividades de ISR podem ser vistas não apenas como restrições, mas 

também como novas oportunidades para as empresas expandirem os seus negócios. O 

aumento da responsabilidade social das empresas, pode resultar em maior eficiência, 

proporcionando um maior desempenho financeiro. No entanto, os efeitos de boas 

práticas ambientais no desempenho financeiro das empresas não são diretos. Como 



 

consequência, tem havido um crescente debate na literatura sobre se investir neste tipo 

de carteiras pode beneficiar ou não o investidor.  

Por um lado, uma visão mais conservadora sustenta que um bom desempenho 

em termos de práticas ambientais pode implicar custos adicionais que podem penalizar 

a lucratividade corporativa (Walley e Whitehead, 1994). Por outro lado, os defensores 

de uma visão mais contemporânea afirmam que boas práticas ambientais podem resultar 

em um melhor desempenho financeiro corporativo. Sarkis, Gonzalez-Torre e Adenso-

Diaz (2010) argumentam que a integração de práticas ambientais nas operações das 

empresas apresenta inúmeros benefícios, incluindo custos mais baixos e maior 

eficiência nos processos, melhor atendimento a nichos de mercado (clientes que exigem 

produtos / serviços ecologicamente corretos) e vantagens competitivas por meio da 

diferenciação de produtos ou serviços (produtos ou serviços ecológicos). Outros 

benefícios podem incluir uma imagem aprimorada da empresa e uma maior lealdade 

dos principais interessados. Molina-Azorín, Claver-Cortés, Pereira-Moliner e Tarí 

(2009) acrescentam que a prevenção da poluição permite que as empresas economizem 

custos de controlo, de consumo de energia e também reutilizem materiais por meio da 

reciclagem. Os autores, apesar de reconhecerem que as melhorias ambientais implicam 

custos adicionais (inovações, formação), argumentam que esses custos podem ser 

compensados por ganhos em outros aspetos (como o uso mais eficiente de recursos, 

menor consumo de energia, etc.).  

Embora a procura por investimentos verdes tenha crescido rapidamente, o futuro 

desses investimentos depende da capacidade de fornecer retornos competitivos para os 

retornos de referência. O desempenho de carteiras compostas por ações verdes é, 

portanto, uma questão de interesse para acadêmicos e profissionais. O investimento 

verde é um subconjunto de investimentos socialmente responsáveis e, apesar da sua 

popularidade ter aumentado, ainda existem relativamente poucos estudos nesta área. 

 

 

 

 
 



 

2. Revisão da Literatura   
 
 

  O investimento socialmente responsável tem sido um tópico amplamente 

discutido em muitos campos da literatura, incluindo a literatura sobre finanças. Ser 

capaz de aproveitar o investimento em mercados financeiros e, ao mesmo tempo, 

incorporar critérios sociais nas decisões de investimento, é o objetivo de muitos gestores 

e investidores. A questão de se a inclusão de critérios sociais no desempenho financeiro 

dos investimentos beneficia ou penaliza o desempenho financeiro é controversa.   

 Existem argumentos que defendem que investir de maneira socialmente 

responsável pode ser prejudicial para os investidores e também para as empresas; por 

outro lado, outros acreditam que o investimento socialmente responsável pode trazer 

vantagens para empresas, investidores e todos os outros interessados na empresa.  

 A discussão sobre responsabilidade social empresarial começou com Milton 

Friedman, sugerindo que as empresas cotadas, dificilmente têm obrigações éticas 

(Friedman, 1970). Murphy (1994) concorda, afirmando que os gestores negligenciam a 

razão mais importante para a sua existência, se colocarem muito foco nas questões 

sociais. Outros discordam, por exemplo, Drumwright (1994) afirma que a 

responsabilidade social corporativa (RSC) contém um aspeto diferenciador que pode ser 

transformado em uma estratégia bem-sucedida pelas empresas para serem as únicas na 

sua indústria. 

  Os investidores são capazes de distinguir entre as empresas e alinhar os seus 

valores e crenças com as de potenciais empresas para investir (Kelley & Elm, 2003). A 

principal maneira dos investidores compararem as empresas é analisar o seu nível de 

desempenho social corporativo. Quando os investidores decidem deixar as suas decisões 

de investimento dependerem do nível de desempenho social corporativo de uma 

empresa, eles encontram-se em investimentos socialmente responsáveis (ISR). O ISR é 

definido como uma combinação de objetivos financeiros e valores sociais do investidor 

(Munoz-Torres et al., 2004).  

O ISR consiste em aspetos como direitos humanos, práticas na produção, bem-estar 

social e ambiente ecológico (Ng & Zheng, 2018). A contrapartida do ISR envolve as 

ações do “pecado”, que têm um impacto social negativo. Ações do pecado consistem 

em ações de empresas que produzem energia através de fonte não renovável, álcool, 

jogos de azar, tabaco e jogos (Liston, 2016). No mercado de ações, há uma tendência 



 

crescente por parte dos fundos e índices para investir em empresas ecologicamente 

amigáveis. Além disso, Dillenburg et al. (2003) incluem o "respeito pelo meio 

ambiente" na sua lista de princípios para o comportamento ético nos negócios. 

 O investimento verde é igual a investir em empresas com impacto ambiental 

positivo (Boulatoff & Boyer, 2009). O setor de energia verde está a crescer em escala 

global, o que se deve principalmente ao aumento das tecnologias de energia verde, 

como solar, eólica, geotérmica e biomassa (Ng & Zheng, 2018). A um ritmo crescente 

nos últimos anos, várias ações são lançadas para dar resposta à crescente procura de 

investidores por investimento socialmente responsável (Mallett & Michelson, 2010).  

  

 

2.1. Relação positiva entre desempenho ambiental e desempenho financeiro 
 
  Existe uma crescente preocupação com os problemas do meio ambiente por 

parte dos investidores, empresas e governos segundo Climent & Soriano (2011). 

A ideia da existência de uma relação positiva entre o desempenho ambiental e o 

desempenho financeiro, é algo já estudado anteriormente por alguns autores (ex., Cohen 

et al. 1995; Russo & Fouts, 1997; Derwall et al. 2005; Clemens, 2006; Dixon-Fowler et 

al. 2013; Ng & Zheng 2018; e Blank & Daniel 2002). Todos estes autores mencionados 

anteriormente, demonstram evidencias da existência de uma correlação positiva entre a 

implementação de políticas ambientais e o desempenho financeiro.  

Como já foi referido, o foco deste estudo, passa por analisar o desempenho de 

ações verdes no setor da energia, especificamente no mercado norte americano, pois é 

sabido que, segundo Puopolo et al. (2015), que grande parte das empresas dos Estados 

Unidos da América, estão a adotar medidas do tipo ambiental, com o objetivo de 

alcançar uma imagem mais positiva junto dos seus consumidores, e com isso também 

atrair novos clientes. O melhor desempenho financeiro das empresas, é então defendido 

por vários autores mencionados anteriormente como sendo uma das consequências da 

adoção de políticas do tipo ambiental, e no caso de Dixon-Fowler et al. (2013), estes 

afirmam mesmo que, as empresas do mercado americano podem retirar mais benefícios 

adicionais quando comparadas com empresas semelhantes em dimensão e no seu setor 

com outros mercados mundiais.  



 

Com a construção de duas carteiras, uma ecoeficiente e outra com baixos níveis 

de ecoeficiência por Derwall et al. (2005), durante o período de 1995 a 2003, com o 

objetivo de comparar os seus desempenhos em relação ao mercado, estes apresentam 

evidencias, de que a carteira mais ecoeficiente superioriza-se, em termos de 

desempenho financeiro, à carteira menos ecoeficiente. Os baixos níveis de ecoeficiência 

demonstrados pelas empresas, conduzem mesmo a um desempenho financeiro inferior e 

muitas vezes a baixo do expectável, segundo evidências registadas por Guenster et al. 

(2011). As conclusões feitas por Derwall et al. (2005) e Guenster et al. (2011), sugerem 

que empresas que considerem critérios ambientais nos seus investimentos podem obter 

benefícios consideráveis. 

A relevância das empresas adotarem e seguirem políticas de sustentabilidade 

ambiental é de tal modo importante para o desempenho financeiro, pois segundo, 

Amato et al. (2012), as empresas que são incluídas no quartil de topo do ranking, na 

lista da Newsweek Green Rankings, sofrem um aumento no valor da sua ação de 

mercado, o que reflete a importância da chamada “imagem verde” por parte das 

empresas. 

A ideia de que o mercado compensa as empresas por serem “verdes”, é também 

seguida por Blank & Daniel (2002), afirmando que uma carteira ecoeficiente construída 

de forma equally weighted, apresentou o Sharpe-ratio maior do que o índice S&P 500, 

no período de 1997 até 2001. 

Mesmo tendo em conta a existência de custos adicionais, que são uma realidade 

na adoção de políticas ambientais e são suportados por parte das empresas, existem 

mesmo assim, razões para afirmar que um bom desempenho ambiental pode levar a um 

bom desempenho financeiro, pois segundo Ambec & Lanoie (2008), as empresas que 

tenham bons registos em questões ambientais, podem aumentar as suas receitas ou 

diminuir os seus custos, o que equivale a um melhor desempenho financeiro. Estes 

autores afirmam mesmo que, as receitas podem ser aumentadas por um melhor acesso a 

certos mercados, tendo produtos diferenciados e até vendendo tecnologia para o 

controle de poluição. Quanto aos custos, estes podem ser reduzidos pela gestão do risco 

e com a cooperação de outras partes interessadas, para reduzir custos de energia, 

serviços e materiais.  

A visão de uma boa relação entre o ambiente e a parte financeira é também 

seguida por Klassen & Mclaughlin (1995), Hart & Ahuja (1996), King & Lenox (2001) 

e Ng & Zheng (2018).  



 

 

 

2.2. Relação negativa entre desempenho ambiental e desempenho financeiro  
 

  

Existe uma falta de consenso na literatura, sobre se investir no desempenho 

ambiental proporciona ou não efeitos sobre o desempenho financeiro. Segundo Filbeck 

& Gorman (2004), a falta de consenso nesta literatura pode ser atribuída por exemplo 

aos custos que representam cumprir a regulamentação ambiental e que podem ser 

significativos e prejudiciais para a maximização da riqueza do acionista. 

A “preocupação das empresas”, segundo Friedman (1970), é apenas e somente, 

o aumento de criação de valor para os acionistas. Pois, a principal função de uma 

empresa consiste em criar valor através da produção de bens e serviços, gerando assim 

lucros para os seus acionistas (Carroll, 1999). 

A implementação de políticas ambientais, proporciona na maior parte das vezes, 

custos adicionais para as empresas que não são vistos por muitas empresas, como sendo 

sustentáveis financeiramente, o que por si só não leva a benefícios adicionais (Walley & 

Whitehead, 1994) 

São vários os estudos que evidenciam que a o desempenho ambiental contribui 

negativamente para o desempenho financeiro (ex., Cordeiro & Sarkis, 1997; Filbeck & 

Gorman, 2004; Wagner, 2005; Barnett, 2007; e Haan et al., 2012).  

Outro estudo, que investiga se os movimentos dos preços dos títulos estão 

associados à divulgação de informações produzidas externamente sobre o desempenho 

das empresas na área de controlo de poluição, realizado por Shane & Spicer (1983), 

apresentam evidencias de que as empresas que têm menores índices de poluição 

mostram uma tendência para ter maiores rendibilidades negativas. Estes autores 

afirmam ainda, que as empresas registam em média elevadas rendibilidades negativas, 

isto após dois dias da divulgação de implementação de práticas ambientais. 

Boulatoff & Boyer (2009), em um estudo com 310 empresas “verdes”, 

pertencentes a indústrias de biomassa, geotérmica, reciclagem, produtos químicos 

verdes, construção ambiental, energia solar, energia eólica e células de combustível, 

testa a possibilidade de que o desempenho financeiro das empresas verdes está ao nível 

das empresas tradicionais. Os resultados deste estudo, sugerem que as empresas 

pertencentes ao índice de NASDAQ superam as empresas verdes, embora, contudo seja 



 

importante referir, que uma pequena percentagem de certas indústrias verdes superam o 

índice de NASDAQ. Os autores sugerem como possível causa para estes resultados, o 

fato de as empresas verdes terem maiores despesas de investigação e desenvolvimento, 

quando em comparação com empresas não verdes. 

 É importante referir, que a relação entre desempenho ambiental e desempenho 

financeiro das empresas pode variar consoante a sua subindústria (Gonenc & Scholtens, 

2017). Estes autores, estudam sobre a relação entre os dois tipos de desempenho, 

nomeadamente nas empresas de combustíveis fósseis, fazendo parte dessa amostra, 

empresas de produção de produtos químicos, petróleo, gás e carvão. Estes concluem 

que, em algumas empresas, como é o caso de empresas de produção de carvão, estas 

registam uma redução nos seus retornos quando existe um investimento em medidas 

ambientais. 

 

 

 

2.3. Relação neutra entre desempenho ambiental e desempenho financeiro  
 

 

 A relação entre desempenho ambiental e desempenho financeiro tem sido 

amplamente discutida anteriormente, e não é consensual entre os diversos autores 

mencionados anteriormente, se as boas práticas ambientais e a preocupação com o meio 

ambiente, têm ou não, uma influência positiva ou negativa sobre o desempenho das 

ações.  

 Pinto (2010), desenvolve um estudo em que, através de duas carteiras, uma 

com um melhor desempenho ambiental e outra constituída por empresas com fraco 

desempenho ambiental, e este não evidencia uma relação significante entre o 

desempenho ambiental e financeiro. 

 A natureza da relação entre o desempenho ambiental e o desempenho 

financeiro é inconclusiva. Pinto (2010), argumenta que empresas que não investem na 

responsabilidade social terão custos e preços baixos, enquanto que as empresas que 

investem nesta área terão custos mais altos, mas a sua carteira de investidores, estará 

disposta a pagar preços mais elevados. Puopolo et al. (2015) reforçam esta ideia, 

explicando que os mercados financeiros não recompensam nem penalizam as empresas 

que adotam políticas de gestão do tipo ambiental. 



 

  Muitos estudos não encontraram diferenças significativas entre os retornos 

de carteiras éticas e convencionais, por exemplo, Scholtens (2005), Mill (2006), Bauer, 

Otten & Rad (2005), Torres, Cerqueira & Brandão (2013), e Utz & Wimmer (2014).  

 Outros estudos como Edwards & Samant (2003), Chang & Witte (2010) 

concluem que, em grande parte, o investimento socialmente responsável não 

proporciona retornos superiores e como tal, não justifica esforço por parte das empresas.  

 Mesmo, tendo em conta diferentes resultados que a literatura evidencia sobre 

a relação entre o desempenho ambiental e financeiro, alguns estudos (ex., Orlitzky et 

al., 2003; Molina-Azorín et al., 2009; Dixon-Fowler et al., 2013) argumentam e 

defendem a existência de uma relação de natureza positiva. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

3. Metodologia  
 

  Nesta dissertação são aplicados modelos de um fator e multi-fatores não 

condicionais e condicionais para avaliar o desempenho de ativos no mercado, como o 

modelo de Jensen (1968), o modelo de 4 fatores de Carhart (1997) e finalmente modelo 

de 4 fatores de forma condicional de Christopherson et al. (1998). Estas metodologias 

foram recomendadas e utilizadas por diversos autores em múltiplos estudos, (ex: 

Brammer, S., Brooks, C., e Pavelin, S. (2006), entre outros.) e como tal, são esperados 

resultados de desempenho consistentes. 

 As rendibilidades das ações serão calculadas de forma discreta, de maneira a 

ser consistente com o cálculo das rendibilidades dos fatores de risco de Fama e French 

(1993). Estas são calculadas através da seguinte equação: 

 

 

 

 

Onde  é a rendibilidade do ativo i no período t,  representa o preço do ativo i no 

período t e  sendo a representação do preço do ativo i no período anterior (t-1). 

 

 

 
3.1 Modelo de um fator não condicional  
 
 

 O modelo de fator-singular não condicional usado para medir o desempenho, 

foi originalmente proposto por Jensen (1968). Este modelo permite identificar a 

outperformance ou underperformance de um ativo em relação ao benchmark. É 

expectável segundo o estudo de Derwall et al. (2005) que, o alfa do modelo (representa 

o desempenho da carteira) e o desempenho do mercado seja positivo e estatisticamente 

significativo. O alfa de Jensen (1968) é dado pela seguinte regressão:  

 

 
                                      

 
 

(2) 

(1) 



 

 
 Onde   é o alfa médio,   é o retorno em excesso da carteira  sobre o 

período t,  representa o retorno excessivo do mercado sobre o mesmo período,  é 

o risco sistemático da carteira e  é o termo de erro. 

 O modelo de fator-singular assume que o risco de mercado é suficiente para 

explicar as estratégias de investimento em ações. No entanto, foi visível e argumentado 

na literatura que este modelo de fator singular é insuficiente para explicar os retornos 

esperados das ações (Fama e French, 1992).  

 

 

3.2 Modelo de multi-fatores não condicional  
  

 Tendo em conta as limitações do modelo anterior, foi aplicado o modelo de 

quatro fatores de Carhart (1997) que inclui os fatores market (MKT), size (SMB), book-

to-market (HML) e o momentum (MOM).  

 É expectável, segundo o estudo desenvolvido por Derwall et al. (2005), que o 

alfa estimado para o desempenho da carteira e o desempenho do mercado, seja positivo 

e estatisticamente significativo. Seguindo o mesmo estudo, é expectável uma variável 

SMB, com valor negativo e estatisticamente significativo e HML, com valor positivo 

também. MOM, apresenta-se no estudo anterior, como sendo negativo e estatisticamente 

significativo. Sendo que um outro estudo de Brzeszczyński e McIntosh (2014),        

contraria essa ideia, mostrando que o fator momentum apresenta significado estatístico 

para o modelo na análise do desempenho de carteiras de ações, indicando com isto, a 

relevância da adição deste fator de risco, e a sua importância para a sua inclusão na 

avaliação de desempenho de carteiras de ações. 

 Este modelo é estimado baseado na seguinte regressão:  

 

 
     

 
 

 
Onde   é o alfa médio do desempenho da carteira;  é o beta médio;    é 

a diferença entre os retornos da carteira small-cap e a carteira large-cap no tempo t, 

 é a diferença entre os retornos da carteira com ações com elevado book-to-market 

(3) 



 

e a carteira com baixo book-to-market no perído t, e é a diferença entre os 

retornos da carteira de passados vencedores e a carteira de passados perdedores. Sendo, 

 o termo de erro. 

 
 
3.3. Modelo de multi-fatores condicional  
 
 

          Tendo em conta que os modelos anteriormente apresentados não consideram a 

variação do risco ao longo do tempo, as estimativas obtidas podem ser enviesadas. 

Como tal, é necessário a utilização de modelos que incluem informação condicional. 

Estes modelos utilizam variáveis de informação pública para captar o estado da 

economia. Fletcher e Kihanda (2005), mostram evidências, do melhor desempenho dos 

modelos condicionais comparado com o registado pelos não condicionais, 

especialmente o modelo de 4 fatores condicional. 

          Ferson e Schadt (1996) propõem uma abordagem condicional à avaliação do 

desempenho, na qual os betas podem variar ao longo do tempo como funções lineares 

de um vetor de variáveis de informação predeterminadas que representam as 

informações públicas disponíveis no tempo t-1 para prever retornos no período t, mas 

assumindo que os alfas são constantes no tempo. Christopherson, Ferson e Glassman 

(1998), desenvolvem o modelo de Ferson e Schadt (1996), adicionando os alfas a variar 

no tempo, e com isto é expectável um melhor desempenho da carteira com este modelo. 

É expectável na aplicação deste último modelo mencionando anteriormente, 

obter um alfa estimado, positivo e estatisticamente significativo, assim como o 

desempenho do mercado, ser representado por um valor positivo e estatisticamente 

significativo, indo de encontra aos resultados dos modelos não condicionais. É 

expectável que alguns dos alfas condicionais venha a revelar significado estatístico, 

para explicar o desempenho da carteira.                                                  

O modelo é representado pela seguinte fórmula:   

 

 

   

(4) 



 

 

 

 

Onde  é o alfa médio do desempenho da carteira; A´p é a variação do alfa em função 

das variáveis de informação,     é o beta médio;  representa a variação do beta 

médio em resposta ás variáveis de informação;  são os desvios da média do vetor 

(que representa o vetor de variáveis relativas à informação pública); sendo  o 

termo de erro. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4. Amostra   
 
4.1. Carteira de ações verdes  
 
 

           A minha fonte de dados para identificar e selecionar as ações verdes é um site 

oficial1 que lista apenas empresas de todo o mundo no setor energético. Este site 

compõe 336 ações consideradas verdes no setor da energia. É de referir, que esta fonte 

de dados é seguida por Olowojolu, C.O.A. (2010). 

Destas ações verdes, são excluídas as ações que não sejam em moeda dólar, e 

são também excluídas aquelas que não têm histórico de retornos a partir de 2014. A 

amostra, terá assim um total de 173 ações de empresas pertencentes ao mercado 

americano. O período em teste é de 2014 a 2019, sendo estes últimos anos onde se 

registou o maior investimento em responsabilidade ambiental e social. As ações verdes, 

são ações pertencentes a empresas do setor: solar, eólica, rede elétrica, armazenamento 

de eletricidade mercado ambiental, hidrogénio, hidráulica, gás natural, redes 

inteligentes, biodiesel, microturbinas, biomassa, eficiência energética, geotérmica, 

etanol, hidroelétrica, biocombustível, de fonte de resíduos e transporte de energia limpa. 

Todas as empresas que vão integrar esta carteira, são válidas para este estudo, pois todas 

elas serão empresas que produzem energia sustentável para o ambiente, e serão todas 

elas retiradas do site altenergys.com, o que significa que são classificadas como sendo 

sustentáveis ambientalmente e socialmente. 

É coletado o histórico mensal pois, Zangari e Bayraktar (2005) argumentam que 

os retornos diários talvez sejam mais vulneráveis ao ruído estatístico em retornos de 

ações e precisa de requerimentos mais intensivos dos dados. Brammer et al. (2009) e 

Brzeszczynski e McIntosh (2014), também utilizam no seu estudo, dados mensais. 

A carteira é construída de forma equally weighted, seguindo as evidências 

registadas por Plyakha et al. (2012), de que o desempenho de carteiras de ações, 

construídas de forma equally weighted no mercado americano, é superior ao 

desempenho dessas mesmas carteiras quando construídas de forma value weighted e 

price weighted. 

Na tabela 1, são apresentadas as estatísticas descritivas para a carteira de ações 

verdes. É observável uma média de retornos próxima de 0,1. Em relação à medida do 

                                                
1 altenergystocks.com 



 

grau de assimetria da distribuição – skewness, é possível afirmar que a cauda esquerda 

da distribuição é maior que a cauda da direita, significando que a obliquidade é 

negativa. Com o objetivo de caraterizar a distribuição com base na kurtosis – é possível 

observar que a distribuição exibe um excesso de curtose (superior a 3) o que classifica a 

distribuição como leptocúrtica. Relativamente ao teste Jarque-Bera (teste à 

normalidade), o seu valor permite rejeitar a hipótese nula de normalidade, ou seja, 

rejeita-se a hipótese de os retornos mensais seguirem uma distribuição normal na 

carteira construída.  

É relevante referir, que a hipótese de normalidade foi rejeitada, seguindo o teste 

Jarque- Bera, para todas as séries de retornos das ações quando consideradas 

individualmente, como é possível observar na secção de anexos2 deste estudo. 

Tabela 1- Estatísticas descritivas da carteira equally weighted 

 
Esta tabela apresenta, estatísticas descritivas da carteira de ações verdes construída de forma equally 

weight. Obs, Mean, Std.Dev., Min, Max, representam o número de observações da amostra, média, desvio 

padrão, mínimo e máximo respetivamente. Sendo Skewness, a assimetria da distribuição dos retornos; 

Kurtosis (curtose), carateriza o achatamento da curva da distribuição. O Jarque-Bera, é um teste à 

normalidade dos resíduos, sendo o resultado representado pelo seu p-valor. 

 
 

 

4.2 Benchmarks e Fatores de risco  
 

Como Benchmarks para a avaliação do desempenho da carteira de ações, foi 

utilizado o índice Clean Edge Green Energy, de seguida o Índice S&P 500 Energy e 

finalmente, um índice geral do mercado americano, sendo este o S&P 500. Sendo que a 

utilização de um índice verde e um não verde irá permitir, retirar conclusões distintas do 

desempenho da minha carteira equally weighted de ações verdes quando em 

comparação com um índice do universo verde e do universo não verde da energia. E 

                                                
anexo 4- estatísticas descritivas de cada ação individualmente



 

posteriormente, retirar conclusões do desempenho, quando esta é comparada com um 

índice geral do mercado americano. 

Os fatores de risco (Rm-Rf, SMB, HML, MOM) e a taxa isenta de risco foram 

retirados do site oficial de Kennet French. 3 

A tabela 3, representada em baixo, mostra as estatísticas descritivas dos três 

benchmarks. Com o objetivo de caraterizar a distribuição com base na kurtosis – é 

possível observar que a distribuição não exibe excesso de kurtosis (maior do que 3), 

mas, esta tem o mesmo achatamento que a distribuição normal, sendo chamada de 

distribuição mesocúrtica. Em relação à simetria da distribuição, é observável que ambos 

os índices apresentam skewness zero, o que indica uma distribuição dos retornos destes 

índices para este período aproximadamente simétrica. Relativamente ao teste Jarque-

Bera, rejeita-se a normalidade, pois este apresenta um p-valor estatisticamente 

significativo, ou seja, este não segue uma distribuição normal.  

 
Tabela 2- Estatísticas descritivas dos benchmarks 

 
 
Esta tabela apresenta, estatísticas dos três índices, utilizados como benchmarks para a análise do 

desempenho da carteira. Obs, Mean, Std.Dev., Min, Max, representam o número de observações, média, 

desvio padrão, mínimo e máximo respetivamente. Sendo Skewness, a assimetria da distribuição dos 

retornos; Kurtosis (curtose), carateriza o achatamento da curva da distribuição. O Jarque-Bera, é um teste 

à normalidade dos resíduos. 

 

 

 

 

 

                                                
3 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 
 



 

 

4.3. Variáveis de informação pública 
 

As variáveis de informação pública que são usadas para implementar o modelo 

de 4 fatores condicional são: (1) dividend yield, obtida a partir do índice S&P 500; (2) 

short-term rate, que corresponde a uma taxa de juros de 3 meses dos EUA; (3) long-

term rate que corresponde a uma taxa de juros de 3 anos dos EUA. Estas variáveis têm 

sido utilizadas em diversos estudos de avaliação de desempenho, para detetar o estado 

da economia (e.g., Ferson e Schadt (1996), Christopherson et al. (1998), Cortez et al. 

(2009) e Leite e Cortez (2014). 

 Estudos anteriores mostraram a utilidade destas variáveis na previsão do retorno 

das ações (por exemplo: Fama e French, 1989; Pesaran e Timmermann, 1995; Avramov 

e Chordia, 2006). Para evitar o problema de regressões espúrias, seguimos a sugestão de 

Ferson, Sarkissian e Simin (2003), utilizando o método de subtração de uma média 

móvel de 12 meses. 

 O histórico sobre a variável de informação pública dividend yield, foi retirado do 

Datastream4. Sendo o histórico das outras duas variáveis de informação pública (short 

term rate e long term rate) retiradas do site oficial do Banco central americano. 5 
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5. Resultados empíricos  
 
 

É inicialmente analisado, o desempenho da carteira equally weighted, usando o 

modelo de fator não condicional de Jensen (1968).  

A tabela 3 apresenta, os resultados da regressão que avalia o desempenho da 

carteira usando o modelo de fator não condicional de Jensen (1968). O  ajustado é 

mais elevado na primeira regressão mostrada, como seria expectável, visto que esta 

utiliza como benchmark o Índice NCEG Energético, sendo este uma referência do setor 

energético verde ao contrário dos outros dois benchmarks utilizados neste estudo 

(Índice S&P 500 Energético e Índice S&P 500).  

No painel A, em termos de desempenho estimado, a carteira apresenta o alfa 

positivo e estatisticamente significativo para um nível de significado de 5%. A carteira 

apresenta um desempenho positivo. Em termos de exposições ao mercado, os resultados 

mostram um beta de mercado positivo e estatisticamente significativo, sendo relevante 

para descrever e justificar em termos de risco o desempenho da carteira. Tendo em 

conta isto, o desempenho da carteira de ações verdes tem um desempenho superior ao 

mercado, sendo estes resultados consistentes com evidências registadas por King e 

Lenox (2001). 

No painel B, a carteira mostra um alfa positivo e estatisticamente significativo 

para um nível de significado de 5%, o que indica um desempenho superior ao mercado. 

Em termos de exposições ao mercado, os meus resultados apresentam um beta de 

mercado, estatisticamente significativo e positivo. Estes resultados indicam que 

investimentos ambientalmente responsáveis beneficiam os investidores, o que vai de 

encontro aos resultados obtidos no painel anterior e também por estudos anteriores (ex: 

Ng & Zheng ,2018; Cohen et al., 1995; Derwall et al. 2005) 

No painel C, é possível observar que o alfa da carteira continua a ser positivo e 

estatisticamente significativo, sendo mesmo mais elevado, quando em comparação com 

o desempenho estimado anteriormente com benchmarks do setor energético. 

Relativamente ao fator de risco, é possível observar que o risco sistemático é 

estatisticamente significativo a 5%, indo de encontra aos resultados obtidos 

anteriormente, com os outros dois benchmarks específicos do setor energético. 



 

 Todos os alfas e betas de mercado, para as 3 regressões, apresentam-se positivos 

e estatisticamente significativos, como era expectável em termos de resultados para o 

desempenho deste tipo de carteira, seguindo o estudo de Derwall et al. (2005). 

 É observável nas três regressões com este modelo, que todas elas apresentam um 

número mais elevado de ações de forma individual com desempenho positivo e 

estatisticamente significativo explicando assim o desempenho positivo e superior ao 

mercado da carteira construída. 

 
 
 

Tabela 3- Desempenho da carteira equally weighted usando o modelo de 1 fator não condicional de Jensen (1968) 

 
Esta tabela apresenta estimativas do desempenho (alfas expressos em percentagem) e risco (beta) para a 

carteira equally weighted, usando o modelo de um fator da equação (2). representa o coeficiente do 

mercado. Adj.  representa o coeficiente ajustado de determinação. Painel A, representa os resultados 

para o Índice Nasdaq Clean Edge Green Energy. O painel B, representa os resultados para o Índice S&P 

500 Energy. Foi testado e detetado em ambas as regressões, usando o Teste de White (1980) e a 



 

estatística de Durbin-Watson (1951), a existência de heterocedasticidade e autocorrelação dos erros 

ajustados. Como tal, foram reestimados os coeficientes com o ajustamento dos erros padrão proposto por 

Newey e West (1994). Os asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente 

significativos com nível de significado de 5%. Os valores entre parênteses representam os erros padrão 

dos respetivos coeficientes. O período da amostra é de 30/07/2014 a 30/07/2019, perfazendo um total de 

61 observações.                                                

 
 
 

Tabela 4, apresenta os resultados da regressão do desempenho da carteira de 

ações verdes usando o modelo de quatro fatores não condicional de Carhart (1997). O 

 ajustado de todas as regressões feitas com este modelo, são superiores a 70%, sendo 

considerados adequados e aproximados ao registado em outros estudos. (ex: Derwall et 

al. 2005). 

Na primeira regressão (painel A), o alfa é positivo e estatisticamente 

significativo, o que representa, um desempenho da carteira positivo. Em termos de 

exposição ao mercado, os resultados mostram que o beta do mercado é estatisticamente 

significativo para um nível de significado de 5%. Com isto, o desempenho da carteira 

de ações verdes tem um desempenho superior ao mercado, sendo então consistentes 

com estudos anteriores (ex: Ng & Zheng ,2018; Cohen et al., 1995), que concluem que 

as ações consideradas verdes superam o mercado. Estes resultados vão, no entanto, 

contrariar, evidências registadas por Boulatoff & Boyer (2009). Quanto aos fatores de 

risco, SMB exibe significado estatístico a 5%, o que claramente indica que esta carteira 

está mais exposta ás ações de mercado com o chamado small cap (ações de empresas 

com pequena capitalização). Não sendo mais nenhum dos outros fatores de risco 

estatisticamente significativos para a análise do desempenho da carteira. 

Na segunda regressão (painel B), o alfa é positivo e estatisticamente 

significativo, o que representa um desempenho da carteira positivo. O beta do mercado 

é também, como na regressão anterior, estatisticamente significativo para um nível de 

significado de 5%. O desempenho da carteira de ações verdes construída, tem um 

desempenho superior ao mercado, seguindo, estudos anteriores (ex: Ng & Zheng ,2018; 

Cohen et al., 1995), que concluem que as ações verdes e ambientalmente sustentáveis, 

superam o mercado. Estes resultados contrariam, no entanto, evidências registadas por 

Boulatoff & Boyer (2009). Quanto aos fatores de risco, SMB apresenta como 

anteriormente evidenciado, sinal positivo e significado estatístico a um nível de 5%, ou 

seja, a carteira continua mais exposta ao desempenho de ações de empresas com 



 

pequena capitalização. HML, é um fator de risco, que se apresenta nesta regressão 

também estatisticamente significativo e positivo, o que poderá indicar que a carteira está 

mais exposta ao desempenho de ações com elevado book-to-market (com elevado valor 

contabilístico). 

É de realçar, como já foi mencionado na análise do modelo anterior, que o 

desempenho da carteira é explicado pelo fato de grande parte das ações de forma 

individual apresentarem um alfa positivo e estatisticamente significativo como é 

mostrado na tabela. 

 

 
Tabela 4- Desempenho da carteira equally weighted usando o modelo de 4 fatores não condicional de Carhart (1997) 

 
 
Esta tabela apresenta estimativas do desempenho (alfas expressos em percentagem) e risco (betas) para a 

carteira construída de forma equally weighted, usando o modelo não condicional de quatro fatores de 

equação (3). , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-

market e momentum, respetivamente. O Adj.  é o coeficiente de determinação ajustado. 

Foi testado e não foi detetado qualquer existência de heterocedasticidade e autocorrelação nas duas 

regressões. Os asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente significativos a um 



 

nível de significado de 5%. Os valores entre parênteses representam os erros padrão dos respetivos 

coeficientes. O período da amostra é de 30/07/2014 a 30/07/2019, perfazendo um total de 61 observações. 

 

 

 

Tabela 5 e Tabela 6, representadas em baixo, apresentam, os resultados das 

regressões do desempenho da carteira de ações de verdes usando o modelo de quatro 

fatores condicional de Christopherson, Ferson and Glassman (1998). 

Primeiramente, na tabela 5, em termos de poder explicativo do modelo, o  

ajustado para a carteira é considerado adequado, embora não sendo ótimo, isto quando 

em comparação com estudos nesta área (ex: Brzeszczynski, J., & Mclntosh, G. (2014) e 

Chapple, L., & Humphrey, J. E. (2014)). E tal como é concluído neste estudo, este é 

superior ao  ajustado dos modelos não condicionais. Isto demonstra a importância 

dos modelos condicionais e da inclusão de variáveis de informação pública quando é 

estimado o desempenho de carteiras de ações. Podemos observar que o alfa é positivo, 

estatisticamente significativo e superior ao alfa registado no modelo não condicional 

anteriormente analisado, o que indica um desempenho estimado mais elevado da 

carteira, quando é aplicado o modelo condicional, o que vai de encontra ás vantagens da 

aplicação de modelos condicionais para avaliação de desempenho, como é defendido 

por Christopherson, Ferson and Glassman (1998). 

 Em termos de exposições do mercado, o beta do mercado, é estatisticamente 

significativo e extremamente positivo a um nível de significado de 5%, o que é de 

salientar, pois, indica uma elevada exposição da carteira ao risco sistemático do 

mercado, como era expectável, tendo em conta as evidências registadas anteriormente 

nos modelos não condicionais. Quando analisamos os resultados do desempenho da 

carteira, é observável que o alfa é positivo e estatisticamente significativo. Ou seja, mais 

uma vez o desempenho da carteira de ações verdes tem um desempenho superior ao 

mercado, seguindo novamente, estudos anteriores (ex: Ng & Zheng ,2018; Cohen et al., 

1995), e sendo consistente com os resultados obtidos também por este estudo nos 

modelos anteriores, em que concluem que as ações verdes superam o mercado. Estes 

resultados contrariam novamente, evidências registadas por Boulatoff & Boyer (2009). 

Quando analisado os fatores de risco adicionais do modelo, é observável que 

SMB, mantêm a significado estatístico de 5%, no entanto, contrariamente ao registado 

no modelo não condicional, apresenta um sinal negativo, o que significa que a carteira 



 

está, segundo este modelo exposta a ações com elevada capitalização. Sendo de realçar 

HML, que contraria o modelo não condicional anterior e aparece neste modelo como 

sendo positivo e estatisticamente significativo a 5%, indicando que a carteira está 

exposta ao desempenho de ações com elevado book-to-market (com elevado valor 

contabilístico). 

Analisando a relevância das variáveis de informação pública para a carteira, é 

observável que a long-term rate (taxa de longo prazo) tem significado estatístico de 5% 

para o coeficiente SMB, e a short-term rate (taxa de curto prazo) apresenta também 

significado estatístico, mas para o coeficiente HML. Tendo em conta que, o único alfa 

destas variáveis de informação pública que é estatisticamente significativo, é o da 

variável dividend yield, sendo este negativo, o que o torna irrelevante para o modelo. 

 

 
Tabela 5- Desempenho da carteira equally weighted usando o modelo de 4 fatores condicional de Christopherson, 
Ferson and Glassman (1998) - Índice NCEG Energético 

 

 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 

 

 

 

Esta tabela apresenta estimativas do desempenho (alfas expressos em percentagem) e risco (betas) para a 

carteira construída de forma equally weighted, usando o modelo condicional de quatro fatores de equação 

(4).  , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-market e 

momentum, respetivamente. Enquanto que, , , , representam o desempenho das 

variáveis de informação pública, short-term rate, long-term rate e dividend yield, respetivamente. 

, , , representam os coeficientes entre o mercado e as variáveis de 

informação pública. , , , , , , , 

, , representam a relação entre os fatores de risco iniciais com as respetivas variáveis 

de informação pública.  ajustado, representa o poder explicativo da regressão, ou seja, o poder das 

variáveis dependentes explicarem a variável independente alfa (coeficiente de determinação). Os 

asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente significativos a um nível de 

significado de 5%. Foi testado e detetado em ambas as regressões, usando o Teste de White (1980) e a 

estatística de Durbin-Watson (1951), a existência de heterocedasticidade e autocorrelação dos erros 

ajustados. Como tal, foram reestimados os coeficientes com o ajustamento dos erros padrão proposto por 

Newey e West (1994). Os valores entre parênteses representam os erros padrão dos respetivos 

coeficientes. O período da amostra é de 30/07/2014 a 30/07/2019, perfazendo um total de 61 observações. 

 

 
 
 
 

Na tabela 6 (painel B), o   ajustado para o modelo é considerado adequado, 

sendo superior ao ajustado do modelo não condicional, seguindo a lógica da 

regressão anterior.  

Podemos observar que o alfa é positivo, estatisticamente significativo e superior 

ao alfa registado no modelo não condicional anteriormente analisado. Com isto, o 

desempenho da carteira é superior ao mercado, seguindo, estudos anteriores (ex: Ng & 

Zheng ,2018; Cohen et al., 1995), que concluem que as ações verdes superam o 

mercado. Estes resultados contrariam, no entanto, evidências registadas por Boulatoff & 

Boyer (2009).  

 É possível concluir que existe um desempenho superior da carteira quando este 

está a ser comparado com um mercado não verde (índice S&P Energético). O beta do 



 

mercado, é estatisticamente significativo e positivo a um nível de significado de 5%, 

sendo considerado extremamente elevado. Quando analisado os fatores de risco 

adicionais do modelo, nós vemos que SMB e HML se mantêm estatisticamente 

significativos a um nível de 5%. O Momentum continua neste modelo aplicado à minha 

carteira, sem revelar qualquer significado estatístico. 

No que toca ás variáveis de informação pública para a carteira, é observável que 

a long-term rate (taxa de longo prazo) mantêm a significado estatístico de 5% para o 

coeficiente SMB, e a short-term rate (taxa de curto prazo) mantêm também a 

significado estatístico registada na regressão anterior para o coeficiente HML. Tal como 

na regressão anterior, o único alfa destas variáveis de informação pública que é 

estatisticamente significativo, é o da variável dividend yield, sendo este negativo, o que 

o torna irrelevante para o modelo, embora seja menos negativo e mais próximo de zero, 

o que demonstra uma tendência para aproximação ao significado estatístico. 

 
 
Tabela 6- Desempenho da carteira equally weighted usando o modelo de 4 fatores condicional de Christopherson, 
Ferson and Glassman (1998) - Índice S&P 500 Energético 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Esta tabela apresenta estimativas do desempenho (alfas expressos em percentagem) e risco(betas) para a 

carteira construída de forma equally weighted, usando o modelo condicional de quatro fatores da equação 

(4). . , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-market e 

momentum, respetivamente. Enquanto que, , , , representam o desempenho das 

variáveis de informação pública, short-term rate, long-term rate e dividend yield, respetivamente. 

, , , representam os coeficientes entre o mercado e as variáveis de 

informação pública. , , , , , , , 

, , representam a relação entre os fatores de risco iniciais com as respetivas variáveis 

de informação pública.  ajustado, representa o poder explicativo da regressão, ou seja, o poder das 

variáveis dependentes explicarem a variável independente alfa (coeficiente de determinação). Os 

asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente significativos a um nível de 

significado de 5%. Os valores entre parênteses representam os erros padrão dos respetivos coeficientes. O 

período da amostra é de 30/07/2014 a 30/07/2019, perfazendo um total de 61 observações. 

 
 
 
 
             Na tabela 7, é mostrado a análise do desempenho da carteira, com um 

benchmark geral do setor americano, utilizando o modelo de 4 fatores condicional de 

Christopherson, Ferson and Glassman (1998).  O  ajustado, é superior ao registado na 

regressão anterior (tabela 6) com um benchmark mais setorial (setor energético), no 

entanto este é inferior ao registado na primeira regressão apresentada com este modelo 

condicional (tabela 5) com um benchmark do setor energético verde. 

             O alfa é positivo e estatisticamente significativo a 5%, como tem sido registado 

em todos os modelos do estudo, evidenciando o desempenho superior por parte da 

carteira verde em relação ao mercado, indo sistematicamente de encontra ás evidências 

registadas por Ng & Zheng ,2018 e Cohen et al., 1995. O beta do mercado, é 

estatisticamente significativo e positivo a um nível de significado de 5%. Relativamente 

aos fatores de risco adicionais, é observável que SMB e HML mantêm a significado 

estatístico de 5%. Dos alfas das variáveis de informação pública, mantêm-se o da 

dividend yield como o único estatisticamente significativo a 5%, e que faz variar ao 



 

longo do tempo o desempenho da carteira. No que toca ainda ás variáveis de informação 

pública, a taxa de curto prazo e taxa de longo prazo, ambas, apresentam significado 

estatístico de 5% para os coeficientes SMB e HML. 

             O número de alfas positivos e principalmente estatisticamente significativos que 

representam o desempenho das ações individualmente que compõem a carteira têm 

vindo a aumentar ao longo do estudo, com a aplicação de modelos de desempenho mais 

completos, especificamente de modelos condicionais. Esta última tabela, segue 

exatamente o mesmo sentido. Estas evidências vão de encontra ás vantagens da 

utilização de modelos condicionais para avaliar o desempenho de ações, como é 

demonstrado por Fletcher e Kihanda (2005). 

 
 
 
Tabela 7- Desempenho da carteira equally weighted usando o modelo de 4 fatores condicional de Christopherson, 
Ferson and Glassman (1998) – Índice S&P 500 

 
 

 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Esta tabela apresenta estimativas do desempenho (alfas expressos em percentagem) e risco(betas) para a 

carteira construída de forma equally weighted, usando o modelo condicional de quatro fatores da equação 

(4). , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-market e 

momentum, respetivamente. Enquanto que, , , , representam o desempenho das 

variáveis de informação pública, short-term rate, long-term rate e dividend yield, respetivamente. 

, , , representam os coeficientes entre o mercado e as variáveis de 

informação pública. , , , , , , , 

, , representam a relação entre os fatores de risco iniciais com as respetivas variáveis 

de informação pública.  ajustado, representa o poder explicativo da regressão, ou seja, o poder das 

variáveis dependentes explicarem a variável independente alfa (coeficiente de determinação). Foi testado 

e detetado em ambas as regressões, usando o Teste de White (1980) e a estatística de Durbin-Watson 

(1951), a existência de heterocedasticidade e autocorrelação dos erros ajustados. Os asteriscos são usados 

para representar os coeficientes estatisticamente significativos a um nível de significado de 5%. Os 

valores entre parênteses representam os erros padrão dos respetivos coeficientes. O período da amostra é 

de 30/07/2014 a 30/07/2019, perfazendo um total de 61 observações. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6. Conclusões  
 
 

Esta dissertação foca-se no desempenho de uma carteira de ações verdes do 

mercado americano. As ações que compõem a carteira equally weighted são de origem 

verde, ou seja, produzem energia de fonte limpa, verde e renovável. 

O objetivo passa por avaliar então o desempenho da carteira em comparação 

com três benchmarks de mercado, sendo um composto por ações de energia verde, outro 

de energia não verde e finalmente com um benchmark geral do mercado americano. 

É aplicado diferentes modelos para avaliar o desempenho da carteira. Começo 

por avaliar o desempenho desta carteira usando o modelo de 1 fator não condicional de 

Jensen (1968). De seguida, é aplicado o modelo de 4 fatores não condicional de Carhart 

(1997). Sabendo das limitações dos modelos não condicionais, uma delas, sendo que 

não consideram a variação do risco ao longo do tempo, é aplicado o modelo de 4 fatores 

condicional Christopherson, Ferson e Glassman (1998).  

Tendo em conta os resultados obtidos, no que diz respeito ao poder explicativo 

dos modelos aplicados, todos eles apresentam um  ajustado adequado. Sendo que o 

poder explicativo, aumenta de um modo geral com a aplicação de modelos mais 

completos (com mais variáveis) e com implementação dos modelos condicionais, o que 

seria expectável, tendo em conta resultados obtidos em outros estudos com estes 

modelos (ex: Christopherson et al. 1998). A importância da introdução de informação 

condicional na estimativa do desempenho da carteira é visível ao longo do estudo, 

especialmente a dividend yield, seguindo as evidências de Sawicki e Ong (2000) 

Na maioria dos modelos desenvolvidos, é registado um número elevado de 

ações, com sinal positivo e estatisticamente significativos a 5%, o que por sua vez 

explica o desempenho registado da carteira construída. 

 A carteira, mostra em todos os modelos aplicados neste estudo, um desempenho 

que se superioriza ao mercado, sendo consistente com a hipótese de se alcançar retornos 

anormais com base no desempenho desta carteira. Sendo estes resultados consistentes 

com Ng e Zheng (2018) e Cohen et al., (1995).  

Quando observados todos os alfas6 dos modelos, é visível que, o desempenho da 

carteira é superior quando comparada com um mercado não verde (índice S&P 500 

Energy), do que quando comparada com um mercado verde (índice Nasdaq Clean Edge 

                                                



 

Green Energy). É de notar também que, inicialmente com o desenvolvimento de 

modelos não condicionais, a carteira apresenta uma maior exposição ás empresas com 

pequena capitalização e ás empresas com elevado valor contabilístico. Com a 

implementação do modelo condicional, o desempenho da carteira, passa a registar uma 

maior exposição ás ações de empresas com elevada capitalização. 

Com estes resultados podemos afirmar, que investir em ações verdes não 

significa penalizar os retornos do investimento, ou seja, são encontradas evidências de 

retornos anormais no desempenho desta carteira verde.  

No entanto, é possível ver na aplicação de alguns modelos, que nem sempre 

essas evidências de retornos anormais, são muito significativas. Sendo este desempenho 

mais neutro em alguns modelos consistente com os resultados obtidos por Puopolo et al. 

(2015), sugerindo que incorporar critérios ambientais na decisão de investimento não 

prejudica nem traz benefícios para o desempenho da carteira. Já que investir em práticas 

amigas do ambiente não penaliza financeiramente os investidores e por vezes leva a  

desempenhos superiores ao mercado, seria por tudo isto, benéfica a adoção de medidas 

que tendem proteger o meio ambiente como forma de tornar as empresas mais 

competitivas, e melhorar a sua reputação perante a opinião pública, contribuindo assim 

para a sustentabilidade do planeta.  

É necessário referir que, devemos ser cautelosos a interpretar os resultados, pois 

estes, são apenas válidos para esta amostra de ações verdes, em um particular período 

de tempo.  

Como maior limitação deste estudo, é o período temporal 7 reduzido do histórico 

da amostra, que está associado à não existência de histórico sobre as ações verdes 

selecionadas, para um período mais longo. Outra limitação, passa, pela não análise do 

desempenho da carteira construída com o método value weighted, que seria interessante     

para comparar o seu desempenho com o método equally weighted. 

Como futuro estudo seria interessante replicar esta análise, mas construindo 

também uma carteira de ações consideradas não verdes e comparar o desempenho da 

carteira verde com a carteira não verde. 
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8. Anexos  
 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Anexo 1- Lista de ações verdes que compõem a carteira 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 



 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
Este anexo mostra a lista de 173 ações que compõem a carteira equally weighted construída para este 

estudo. O painel A apresenta as empresas que transportam energia limpa; painel B apresenta  

as empresas que produzem energia de fonte hidráulica; painel C apresenta empresas que produzem 

baterias com fonte de energia renovável; painel D, apresenta empresas que produzem energia de 

biomassa; painel E, apresenta empresas que produzem energia geotermal; painel F, apresenta empresas 

que produzem energia hidroelétrica; painel G, apresenta empresas que produzem biodiesel renovável; 

painel H, apresenta energia solar térmica e fotovoltaica; painel I, apresenta empresas  de produção de 

energia eólica; painel J, apresenta empresas de produção de gás natural; painel L, apresenta empresas de 

produção de energia com base no hidrogénio; painel M, apresenta empresas que produzem energia tendo 



 

como fonte o etanol; painel N, apresenta empresas que produzem energia de microturbinas; painel O, 

apresenta empresas que produzem energia de fonte geotermal; painel P, mostra empresas que produzem 

energia com base nos resíduos. 

 
 
 
 
 

Anexo 2- Desempenho da carteira para os diferentes modelos analisados 

 
 
Este anexo mostra os alfas da carteira, de cada um dos modelos aplicados nesta investigação. O objetivo 

desta tabela passa, por visualizar mais facilmente o desempenho da carteira com os três benchmarks 

utilizados neste estudo. 

 
 
 
 
  

Anexo 3- Estatísticas descritivas das variáveis de informação pública 

 
 
Este anexo mostra as estatísticas descritivas das variáveis de informação pública utilizadas nas regressões 

dos modelos condicionais. Sendo Mean, Std.Dev., Min e Max., P-val, a média, desvio padrão, mínimo, 

máximo e o p-valor do teste Jarque-Bera, respetivamente. 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 4- Estatísticas descritivas de cada ação individualmente 



 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
Este anexo mostra as estatísticas descritivas de cada ação individualmente. Sendo Obs, Mean, Std.Dev., 

Min e Max., P-val, o número de observações, a média, desvio padrão, mínimo, máximo e o p-valor do 

teste Jarque-Bera, respetivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

Anexo 5- Desempenho das ações individualmente usando o modelo de 1 fator 



 

                      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

As 3 tabelas representadas anteriormente, mostram o desempenho das ações de uma forma 

individual, aplicando o modelo de 1 fator de Jensen (1968). Estando dividido em 3 tabelas, 

painel A, painel B e painel C (representativo dos 3 distintos benchmarks utilizados no estudo). 

Os asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente significativos a um 

nível de significado de 5%. 

  



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexo 6- Desempenho das ações individualmente usando o modelo de 4 fatores (não condicional) 



 

 
 
 

 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 

As tabelas anteriores, representam o desempenho das ações de uma forma individual, aplicando o modelo 

de quatro fatores não condicional de Carhart (1997). Estando dividido em 3 tabelas, painel A, painel B e 

painel C. , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-market e 

momentum, respetivamente. Os asteriscos são usados para representar os coeficientes estatisticamente 

significativos a um nível de significado de 5%. 

 
 
 
 
 
 



 

 

Anexo 7- Desempenho das ações individualmente usando o modelo de 4 fatores (condicional) 



 

 



 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 



 

 



 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 



 

 



 

 



 

 
As tabelas anteriores, representam o desempenho das ações de uma forma individual, aplicando o modelo de quatro fatores condicional. Estando dividido em 3 tabelas, painel 

A, painel B e painel C. , , , , representam os coeficientes dos fatores mercado, size, book-to-market e momentum, respetivamente. Enquanto que, , 

, , representam o desempenho das variáveis de informação pública, short-term rate, long-term rate e dividend yield, respetivamente. , , 

, representam os coeficientes entre o mercado e as variáveis de informação pública. , , , , , , , 

, , representam a relação entre os fatores de risco iniciais com as respetivas variáveis de informação pública. Os asteriscos são usados para representar os 

coeficientes estatisticamente significativos a um nível de significado de 5%. 


