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RESUMO

A sigla ESG (Environmental, Social and Governance) constitui uma tendéncia cada vez maior
nos mercados ao redor de todo o mundo, tendo em vista que cada vez mais investidores buscam
ativos alinhados a esses valores. A partir dessa prerrogativa, surge o questionamento se de fato
empresas com boas métricas ESG possuem maior probabilidade de gerar retornos anormais
positivos aos seus acionistas. Nesse artigo buscamos analisar se companhias ligadas a critérios
ESG sdo de fato mais rentaveis para 0s acionistas. Para atingir esse objetivo, realizaremos a
comparacéo de diversos ativos categorizados pelo mercado como ESG frente a ativos normais.
Estimamos uma regressdo CAPM do retorno do indice ESG da S&P contra o IBOVESPA e de
um fundo ESG, o ESGB11, contra um fundo replicador do IBOVESPA (BOVA11). Estimamos
também os modelos CAPM, trés fatores de Fama & French (1992) e quatro fatores de Carhart
(1997) em regressdes do retorno de acdes da B3 e separamos as empresas em ESG e ndo-ESG,
testando a hipo6tese de que o intercepto médio dos dois grupos € igual. Nossos resultados
mostram que, de maneira geral, adesdo a preceitos ESG ndo ddo ganhos de valor as
empresas/fundos que o fazem. Apenas o modelo de quatro fatores mostrou retornos anormais

significativamente maiores para o grupo ESG do que para o ndo-ESG.

Palavras-chave: Financas corporativas. ESG. Precificacdo de ativos.



ABSTRACT

Environmental, social, and governance (ESG) are a growing trend in the financial world, as
more and more investors seek to align their investments with these values. But one question
remains unclear about ESG investing: are companies with strong ESG performance more likely
to generate positive returns for their shareholders? In this article, we aim to examine whether
companies with strong ESG performance are indeed more likely to generate positive returns for
their shareholders. To do this, we will compare some assets categorized by the market as ESG
to other normal assets. We estimated CAPM regressions using the return of the S&P ESG index
against the IBOVESPA and the return of an ESG fund, ESGB11, against a replicating fund of
the IBOVESPA (BOVAL1). We also estimated the three-factor Fama & French (1992) CAPM
models, and four-factor Carhart (1997) models in regressions of B3 stock returns. To do this
we have separated companies into ESG and non-ESG groups, testing the hypothesis that the
mean for the intercept of both groups is the same. Our results show that, in general, adherence
to ESG precepts does not add value to companies/funds. Only the four-factor model showed

significantly higher abnormal returns for the ESG group than for the non-ESG group.

Keywords: Corporate Finance. ESG. Asset pricing models.
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1. INTRODUCAO

A recente e crescente preocupacdo publica com questdes envolvendo critérios ESG ja
demonstra seus impactos nas politicas das empresas, 0 que consequentemente pode acarretar
mudancas operacionais e de resultados. A sigla ESG envolve trés categorias abrangentes* sendo
elas:

e Environmental: envolve critérios relacionados a preservacdo ambiental. Dessa
forma, pode mensurar como as empresas adotam praticas para minimizar 0s
impactos ambientais de suas operagdes.

e Social: mensura como as empresas tratam a sociedade nos mercados onde atuam.
Podemos entender como sociedade, o grupo de individuos afetados pelas operac6es
da empresa, sendo funcionérios, fornecedores ou clientes.

e Governance: abarca critérios de governanca corporativa, como por exemplo

questdes envolvendo transparéncia, direitos dos acionistas, auditoria, dentre outros.

Ainda existem divergéncias quanto aos efeitos do ESG na performance das empresas,
pois alguns consideram que o 0s retornos esperados de companhias com maior foco nessas
questdes sdo inferiores aos de empresas que ndo adotam tais critérios (HONG &
KACPERCZYK, 2009). Em contrapartida, ha autores que consideram as empresas que adotam
ESG mais favoraveis a gerar bons retornos, tendo em vista que tais entidades geram maior
interesse entre investidores quando comparadas com empresas que ndo focam em ESG (NAGY,
KASSAM & LEE, 2015).

A partir disso, dada a atual relevancia do tema no mundo de financas corporativas, 0
objetivo da pesquisa é de entender melhor se existem mesmo diferencas entre os retornos
esperados de companhias caracterizadas por atenderem a critérios ESG, e empresas sem foco
nessa teméatica no mercado brasileiro. Conduziremos uma série de analises a fim de obter
resultados para diferentes cenarios. Primeiramente faremos uma comparacdo entre indices,
usando o indice S&P/B3 Brazil ESG Index para representar as companhias que aplicam praticas
ESG, e compara-lo com o IBOV. Para fazer tal comparacao, estimaremos uma regressao CAPM
do retorno do indice ESG contra o IBOVESPA com intercepto representando retornos anormais
e testaremos a hipdtese de que o indice ESG apresenta retornos anormais positivos. A segunda

analise consiste em comparar um fundo muatuo ligado ao indice ESG (fundo ESGB11) usado na

! Obtido em: https://www.investopedia.com/terms/e/environmental-social-and-governance-esg-criteria.asp



andlise anterior com um fundo passivo ligado ao IBOV. Para tal estimaremos uma regressao
CAPM com intercepto do fundo ESG contra um fundo replicador do IBOVESPA (BOVA1ll) e
testaremos a hipdtese de que esse fundo obtém retornos anormais. Também faremos analise por
meio da comparacdo entre acOes individuais de dois grupos. Para efetuar essas analises
usaremos retornos anormais advindos dos modelos CAPM tradicional, trés fatores de Fama &
French (1992) e finalmente, quatro fatores de Carhart (1997). Testaremos a hipotese de que 0s
retornos anormais médios sdo maiores para as empresas ESG do que para as ndo-ESG.

Os resultados encontrados em nossas analises se mostraram mistos, pois obtivemos para
0 modelo de quatro fatores um alfa favoravel ao ESG, porém em todos os outros modelos 0s
ativos ESG tiveram alfas negativos, indicando retorno anormal inferior aos benchmarks
selecionados. Embora muitos experimentos tenham apresentado retornos anormais negativos,
é dificil dizer que tais ativos sdo de fato inferiores no que tange a capacidade de gerar
rentabilidade aos acionistas, pois mesmo apresentando alfas negativos 0s retornos anormais
ficaram no geral muito prdximos a zero, indicando baixa variagcdo e exigindo assim novas
analises futuras com mais dados para buscar uma resposta conclusiva a respeito da performance

desses ativos.

2. REVISAO DE LITERATURA

A literatura referente ao contexto da pesquisa traz opinides divergentes entre diversos
autores, sendo que alguns consideram que a responsabilidade social corporativa impacta
positivamente as empresas do ponto de vista operacional e financeiro, enquanto outros
acreditam na geracao de prejuizos. Além das métricas de retorno financeiro, existem trabalhos
que abordam outros tipos de impacto que podem ser gerados pela maior adocdo de
responsabilidades sociais pelas empresas, como diminui¢do do risco e a maior diferenciagcéo
dos produtos da empresa em questao.

Do ponto de vista de retornos positivos decorrentes de aplicagdes ESG, Nagy, Kassam
& Lee (2015) encontram que um portfélio de ativos dessa categoria tem rendimentos superiores
aos de mercado, considerando tanto uma estratégia que adota acdes de alta pontuacdo ESG (tilt
strategy), quando uma estratégia que adota ativos de empresas que vem melhorando fortemente
sua nota ESG (momentum strategy). Albugquerque & Koskinen (2018) conduziram outro estudo
cujos resultados dao suporte a ideia de se adotar estratégias de investimento ligadas a ESG. Eles
mostram que empresas mais responsaveis socialmente possuiam um risco sistémico menor,

tinham maior valor de mercado e um produto mais diferenciado. Além disso, podemos destacar
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0 impacto do investimento socialmente responsavel sobre o custo de capital das empresas,
elemento responsavel por interferir no valuation de uma companhia. Segundo El Ghoul &
Guedhami (2011), o custo de capital € menor para empresas de maior pontuacdo CSR
(Corporate Social Responibility), o que acarreta maior valor de mercado e menor risco.

Em contrapartida, Hong & Kacperczyk (2009) apontam por meio de um estudo que as
chamadas agdes do “pecado” (ativos de companhias de setores como os de tabaco, alcool e
apostas) sdo naturalmente postas de lado pelos investidores, principalmente institucionais, que
levam em conta riscos legais relacionados a tais empresas. Segundo 0s autores, 0s retornos
esperados de agdes do pecado sdo superiores aos de outras companhias, o que corrobora com a
visdo de que empresas afastadas do espectro ESG podem ser mais rentaveis aos acionistas. De
forma semelhante, Di Giuli & Kostovetsky (2013) concluiram, ao estudarem o impacto do
ambiente politico de uma empresa sobre os investimentos ESG, que o volume de tais
investimentos possui correlacdo negativa com a performance financeira.

Fatemi, Fooladi & Tehranian (2015) obtiveram conclusfes mistas, ou seja, sob certas
circunstancias, o investimento em ESG pode gerar valor para a empresa. Pedersen, Fitzgibbons
& Pomorski (2020) estenderam o tradicional modelo CAPM para incorporar ESG como
sinalizador de mercado. Nesse modelo temos a existéncia de uma fronteira eficiente para cada
nivel de ESG. Nesse caso, 0 nivel exigido de ESG pode aumentar ou reduzir o retorno exigido
pelos investidores, dependendo de como esses ultimos encaram o ESG (se cientes, ndo-cientes
ou motivados por ESG).

Os diferentes resultados empiricos obtidos pela literatura contribuiram para motivar a
realizacdo do estudo. Além disso, a importancia do estudo também é dada pelo fato de existir
hoje uma crescente demanda da sociedade por mais investimentos ESG, a fim de balancear
problemas ambientais, sociais e de governanca. Essa tendéncia de crescente interesse pelo tema
foi exposta por Bénabou & Tirole (2009), que defenderam a importancia do maior engajamento

individual e corporativo com os critérios ESG.

3. METODOLOGIA

3.1.Problemas para mensurar pontuages ESG

Entendemos que definir se uma empresa adota ou ndo critérios ESG pode ser uma tarefa

dificil, principalmente se tentamos quantificar de forma mais precisa e definir pontuacées ESG



para as companhias. A escolha dos ativos a serem analisados é de suma importancia para o
sucesso do estudo.

Conforme exposto por MacMahon (2020), a dificuldade para definir se uma companhia
possui ou ndo um perfil ESG reside no fato dos critérios ndo serem exatos, principalmente
aqueles que estdo ligados aos espectros ambiental e social. Os dados usados para medir se uma
empresa adota ou ndo ESG sdo menos estruturados, menos completos e de qualidade mais baixa
quando comparados a dados financeiros e contabeis, que sdo auditados por grandes empresas e
devem ser publicados para consulta dos investidores periodicamente, e devido a exigéncias
legais, devem seguir certos padrdes.

Para facilitar o entendimento de como uma empresa é avaliada do ponto de vista
referente a ESG, MacMahon (2020) demonstra por meio de exemplos como uma companhia
pode ser reconhecida por seus esfor¢os ESG, tanto de modo positivo quanto negativo.

No caso positivo podemos citar o exemplo dado referente a companhia petrolifera
Dinamarquesa @rsted, que naturalmente j& realizava atividades contrérias ao quesito
environmental, pois praticava exploracdo e producdo de petréleo e gas, atividades que atingem
de forma negativa 0 meio ambiente. Embora sua atuacéo tivesse natureza contréria a um dos
critérios ESG, a empresa € hoje referéncia no setor energético no que diz respeito a ESG. Isso
ocorre porque a companhia vendeu grande parte de seus negdcios relacionados a petréleo e gas,
e em contrapartida, investiu pesado em ativos de energia renovavel, sendo hoje um dos maiores
players no setor de energia edlica. Além disso, a empresa também apresentou um plano
agressivo para se livrar do restante de seus ativos relacionados a petréleo e gas no futuro. O
fato de companhias como a @rsted, que desempenham atividades contrérias as premissas ESG,
possuirem boas classificaces dificulta um pouco mais a analise e exige um olhar mais
profundo.

No caso do reconhecimento negativo, MacMahon (2020) citou casos como 0s do
Facebook e da Peugeot. O Facebook recebeu criticas decorrentes da forma como a empresa
trata os dados pessoais de usudrios, ja a Peugeot recebeu criticas em 2017, quando adquiriu
duas fabricantes de automdveis, Opel e Vauxhall, que sdo conhecidas por fabricar modelos que
emitem mais poluentes, o que poderia colocar a Peugeot em condigdes adversas para cumprir
metas de emissdes estabelecidas pela Unido Europeia, podendo até gerar algumas multas para
a empresa.

Para categorizar uma empresa como ESG ou ndo-ESG, utilizamos como base em nosso
estudo um indice de empresas apurado por especialistas de mercado. O indice em questédo € o

S&P/B3 Brazil ESG Index, que é o Unico indice no mercado brasileiro para empresas que
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adotam ESG de forma mais ampla e reconhecida. Esse instrumento foi langado em 2020. O
historico de desempenho antes do langamento foi gerado por meio de backtesting. Segundo a
S&P?, empresa responsavel pelo indice, o instrumento exclui acdes com base na sua
participacdo em certas atividades comerciais, no seu desempenho em comparagdo com o Pacto
Global da ONU e também empresas sem pontuacdo ESG da S&P DJI. Esse indice serd utilizado
direta ou indiretamente ao longo de nossas trés analises citadas na introducgéo.

Usaremos o S&P/B3 Brazil ESG Index diretamente em nossa primeira anélise e
indiretamente na segunda, em que faremos uso do ETF que busca replicar esse indice (BTG
Pactual ESG indice S&P/B3 Brazil - ESGB11). E natural que os rendimentos do ETF sejam
um pouco menores se comparados aos do indice, pois existem custos de transagdo para manter
0 produto. O ETF possui uma ampla gama de a¢des de empresas de diferentes setores, que
servirdo de base para nossa terceira e Gltima analise, em que escolheremos algumas dessas
companhias para realizar nosso estudo.

Para representar os ativos fora do espectro ESG, usaremos o indice Bovespa (IBOV),
mas esse serd usado diretamente apenas em nossa primeira analise. Na segunda analise
adotaremos um fundo de gestdo passiva que replique o Ibovespa (ETF), pois dessa forma
considerariamos os custos de transacdo. Por fim, na Gltima analise usaremos um conjunto de
acoOes listadas na bolsa brasileira, mas que ndo possuem representacdo no S&P/B3 Brazil ESG

Index.

3.2. Estimagdes pelo modelo CAPM tradicional

Esclarecidos os instrumentos a serem usados nas analises bem como as motivacgdes para
tais escolhas, podemos agora descrever a metodologia que sera usada na pesquisa. Em nossa
primeira andlise efetuaremos a comparacdo entre o indice S&P/B3 Brazil ESG frente ao
Ibovespa (IBOV). Para isso estimaremos 0s retornos anormais para uma determinada janela de
tempo e faremos uma regressao linear estimando o modelo do CAPM com alfa de Jensen

(JENSEN, 1968). A equacdo empirica do CAPM a ser estimada € descrita conforme abaixo:

Tie —Tpe = a; + Bi®mkee T+ Eit

2 Obtido em: https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/esg/sp-b3-brazil-esg-index/#overview
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em que 73, € o retorno do indice ESG no periodo escolhido (t), 74, o retorno do ativo livre de
rsco, ¢ O Prémio pelo risco de mercado, €;; 0 erro da equacdo e por fim, a; e B; séo
coeficientes particulares ao indice ESG que serdo estimados. Caso encontremos «; > 0 em
nosso experimento, podemos concluir que o indice ESG tem performance superior ao IBOV,
alternativamente a; < 0 indicaria performance inferior do indice ESG frente ao IBOV e
finalmente, a; = 0 sugeriria que o IBOV e o indice ESG ndo possuem performances
divergentes.

Para calcular r;; usamos dados de retornos totais fornecidos pela S&P, e que englobam
todo o periodo entre o langcamento do indice (lancado em 31/08/2020) até setembro de 2022.
Tendo em vista que o indice é relativamente novo optamos por usar 0s retornos semanais ao
invés de mensais, a fim de obter um nimero maior de observacdes em nossa amostra. A S&P
fornece apenas os precos de fechamento diérios do indice, por isso tivemos de manipular os
dados de modo a deixa-los semanais. Essa manipulacao foi feita por meio da capitalizacdo dos
retornos diarios compreendidos dentro de uma semana (dias Uteis apenas, de segunda a sexta
feira), o que resultou nos rendimentos para cada semana.

Para calcular os retornos do IBOV utilizamos dados providos pelo software
Economatica. Esses dados foram disponibilizados ja separados por semanas, por isso nao foi
preciso efetuar o célculo dos rendimentos via capitalizacdo diaria. Além disso, os dados
englobam os retornos totais levando em conta proventos. Os rendimentos referentes ao IBOV
foram obtidos por meio do calculo baseado nos pregos de abertura e fechamento de cada semana

conforme a seguinte formula:

Onde P, representa o preco de abertura da semana em questdo, que é igual ao preco de
fechamento da semana anterior. Py € 0 prego de fechamento da semana em analise. Os retornos
do IBOV serdo usados para o calculo do retorno de mercado, que compde o prémio pelo risco

de mercado, obtido nesse caso pela diferenca dada pela formula abaixo:

Pmiee = IBOV — Trt

Dessa forma, os retornos do IBOV afetardo diretamente o valor do coeficiente @; em nossa
primeira analise.
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Para determinar 7y, (ativo livre de risco) utilizamos em todas as analises os dados
providos pelo portal do Nucleo de Estudos de Financas (NEFIN) da Universidade de So Paulo
(USP). Esses dados sdo computados pelos valores das taxas de depositos interfinanceiros
fornecidos pelo swap DI de 30 dias. Tendo em vista que os dados do NEFIN fornecem a taxa
DI diéria, tivemos também de realizar o calculo dos rendimentos semanais desse ativo, 0 que
foi feito por meio da capitalizacdo das taxas diarias correspondentes a cada semana dentro do
periodo analisado.

Apds obter todos os dados necessarios para a primeira analise, tivemos de fazer algumas
manipulacgdes antes de estimar a regressao do CAPM proposta anteriormente. Tendo em vista
gue as bases possuem origens e formatos distintos, optamos por unir todos os dados em uma
Unica tabela. Para executar essa agdo usamos como ponto de ligagdo entre as bases de dados a
coluna de data, que contém o ultimo dia de cada semana desde a criacdo do indice ESG até
02/09/2022.

Também tivemos de criar uma coluna com os dados da variavel dependente (r;, — 7%,)
ja calculados para usarmos na regressdo. A fim de obter essa variavel para nossa primeira
andlise, efetuamos o calculo da diferenca entre os rendimentos semanais do indice ESG e os
rendimentos do IBOV. Apds o tratamento de todo o conjunto de dados executamos nossa
primeira regressao.

Uma critica a essa abordagem é a de que indices ndo correspondem a investimentos
reais e que assim retornos anormais obtidos em andlises de indices podem ndo se mostrar
relevantes uma vez que se levem em conta os custos de transacdo necessarios para se replicar
as carteiras dos indices.

Por isso, em nossa segunda analise, efetuaremos processo analogo ao descrito acima,
porém utilizando em nossa compara¢do o0 ESGB11 no lugar do indice S&P/B3 Brazil ESG
(rgsge11 Na equagdo do segundo modelo). No lugar do IBOV usaremos um ETF que busque
replicar o Ibovespa, que no caso sera representado pelo BOVA11 (compde o prémio pelo risco
de mercado na equacdo do segundo modelo). Tanto o ESGB11 quanto o BOVA11 possuem
custos operacionais, por isso entendemos ser valida a realizacdo dessa comparacdo. Assim,
teremos uma nocdao dos retornos de um fundo que busque replicar o indice ESG frente ao retorno

do mercado. De forma analoga ao modelo anterior temos:

Tgsgp11 — Tre = @; + Bi®mkee + €

¢mktt = BOVAll - Tft

12



Os dados de ETF providos para calcular a série de rendimentos usada na regressdo do
modelo acima foram extraidos do software Economatica em forma de retornos semanais
ajustados por dividendos. O periodo em questdo engloba as semanas que se iniciam com o
lancamento do ETF ESGB11. Esses dados também foram consolidados aos demais por meio
da coluna de data, de forma analoga a do primeiro modelo. Com 0s novos dados tratados e
consolidados estimamos a segunda regressao.

Ainda seguindo com o0 modelo CAPM tradicional, realizamos testes com dois grupos de
acOes individuais, sendo um desses grupos o responsavel por conter os ativos componentes do
indice ESG da S&P referentes a posicdo de setembro de 2022. O outro grupo objeto de
comparacgdo € constituido por uma grande lista de acGes variadas listadas na bolsa de valores
brasileira, mas que ndo constam no primeiro grupo.

Calculamos uma série com os rendimentos semanais para cada um dos ativos de cada
grupo. No caso do primeiro grupo (a¢des do indice ESG), tinhamos inicialmente 163 ativos ao
todo na data de referéncia. Assim, tivemos de recorrer ao Python para fazer esse tratamento de
dados. A lista desses ativos foi obtida do BTG Pactual, que é o administrador do ETF que busca
replicar esse indice.

Dessa forma, o objetivo foi montar para cada acdo uma coluna contendo os rendimentos
correspondentes as semanas usadas nas andlises anteriores. De modo a atingir esse objetivo,
extraimos os dados de precos de abertura e de fechamento para cada uma das acdes de nossa
lista usando uma API de mercado®. Com esses dados em posse, foi efetuado o calculo dos

rendimentos de forma analoga a realizada para os retornos do IBOV, conforme abaixo:

E importante também destacar que durante a extracdo dos dados de precos de cada ativo foi
considerado o montante de dividendos semanais na composigdo do preco de fechamento para
cada periodo de referéncia. Além disso, tivemos de retirar algumas a¢des de nossa amostra no
final por falta de dados para o periodo de analise, o que resultou em um total de 126 ativos para
0 grupo 1.

A lista de acOes do segundo grupo foi obtida por meio de web scraping com requests no
Python, em gue extraimos os tickers de uma tabela html fornecidos no site do projeto Dados de

Mercado*, plataforma que retine informacdes de mercado extraidas de fontes primarias como

3 Detalhes em: https://www.alphavantage.co/documentation/
4 Obtido em: https://www.dadosdemercado.com.br
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CVM, Banco Central, Anbima e B3. Obtivemos inicialmente no total 521 ativos, dos quais nem
todos eram acfes. Por isso, descartamos alguns dos ativos dessa lista para manter o foco do
estudo em empresas. Além disso, excluimos ativos que apareciam dentro da lista de acbes ESG
do grupo 1.

Dessa forma, apos os filtros, obtivemos uma lista contendo apenas a¢Bes que nao
constavam na composicao do indice ESG da S&P. A partir de tais dados realizamos a requisicao
dos precos de abertura e fechamento semanais usando uma API de mercado de forma idéntica
a que foi descrita para o grupo de acdes ESG. Com os dados em posse, efetuamos o calculo dos
retornos da mesma forma descrita para o grupo 1. Também tivemos de desconsiderar alguns
ativos que estavam sem os dados completos para o periodo analisado, o que resultou em uma
amostra final de 143 ac¢Ges de mercado fora do indice ESG (grupo 2).

A partir dos dados dos dois grupos estimamos uma série de regressdes para cada um dos
ativos de cada lista e em seguida calculamos a média dos coeficientes dos grupos 1 e 2. As

regressdes para o grupo 1 seguiram o modelo abaixo:

TesG stock — Tt = X + Bi®Pmuee + &t

Pmiee = IBOV — 15,

Onde 156 stock FePresenta a serie de retornos semanais referentes a uma das agoes contidas no
grupo 1. O resultado armazenado é uma lista de coeficientes para cada modelo referente a todo
ativo presente no grupo 1.

Seguimos processo analogo para o grupo 2, porém com uma mudanga, em que usamos
o0s ativos da lista desse grupo para compor a variavel dependente. Dessa forma, obtivemos o

seguinte modelo:

TativosBR — Tt = @ + Bi®mkte T+ Eit

bmiee = IBOV — Trt

Onde: r4:iv0sgr FEPresenta a série de retornos semanais de uma das agdes do grupo 2, ou seja,
ativos ndo-ESG.

Apds obter os resultados para os dois grupos em duas listas distintas efetuamos o célculo
da média dos alfas de e dos betas de cada uma das listas a fim de verificar se as agdes do grupo

1 (ESG) apresentavam retornos melhores se comparadas as do grupo 2. Além disso, efetuamos
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testes de igualdade de médias para checar diferencas estatisticamente significantes. O tipo de

teste usado foi o teste t.

3.3. Modelo de trés fatores de Fama & French (1992)

Concluidas as analises por meio do modelo CAPM tradicional, seguiremos efetuando
analises com uma variacdo desse modelo a fim de controlar os resultados por novos fatores de
risco. Tendo em vista que alguns autores questionam a validade do modelo CAPM tradicional
para mensurar retornos anormais, pois tais rendimentos se baseiam apenas em uma relacédo
linear e positiva com o beta estabelecido pela regressao, foi importante seguir também com
outros modelos.

Segundo Stattman (1980) e Rosenberg, Reid & Lanstein (1985) existem evidéncias de
uma relacdo positiva entre o retorno médio esperado de uma acéo e seu indice book to market,
que é dado pela razédo entre o patriménio liquido da empresa e seu valor de mercado (pre¢o da
acdo multiplicado pelo total de acGes).

Banz (1981) por outro lado defende que o tamanho das empresas € muito importante
para inferir quais serdo os rendimentos das agdes em questdo. Agdes de empresas de pequeno
porte tendem a apresentar retornos superiores quando comparadas a papeis de companhias de
grande porte e ja consolidadas no mercado.

A partir dessa prerrogativa usaremos o0 modelo de trés fatores de Fama & French (1992)
para tirar nossas conclusdes a respeito do impacto de novos fatores de risco em nossas anélises.
O modelo de trés fatores de Fama & French (1992) incorpora ao CAPM um fator SMB (small
minus big), representando o tamanho das empresas analisadas e um fator HML (high minus
low), que leva em consideracéo a relacdo book to market das empresas. Os fatores controladores
de risco do modelo de trés fatores de Fama & French (1992) foram obtidos no portal do Nefin.
O calculo para obter o fator SMB é realizado pela obtencdo de uma carteira com posicao long
em acOes de empresas de menor capitalizacdo e short em empresas de capitalizacdo alta.
Segundo o portal Nefin sdo consideradas acGes listadas na Bovespa que correspondam a trés

critérios:

1. E considerada a agio de maior volume negociado de cada empresa.
2. A acdo deve ter sido negociada em pelo menos 80% dos dias do ano com um volume
de ao menos 500 mil dolares.

3. A acdo foi listada antes de dezembro do ano anterior.
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A amostra é separada em trés percentis (baixa capitalizacdo, média capitalizacdo, alta
capitalizacdo) e é feito o calculo dos retornos dos portifolios de baixa e alta capitalizacdo. O
fator SMB é resultante da diferenca dos retornos desse portifolio.

O resultado do fator HML por sua vez, é gerado usando uma carteira com posi¢édo long
em companhias de maior indice book to market e short em companhias de menor book to
market. A metodologia de calculo para esse fator de risco segue 0 mesmo processo descrito
acima para o SMB. Os dados referentes a esses dois fatores de risco sédo apresentados
diariamente.

A partir dessas informagdes, calculamos o resultado dos fatores SMB e HML para as
semanas correspondentes ao nosso periodo de analise (compreendido desde o lancamento do
indice até 02/09/2022) por meio da capitalizacdo diaria dos valores fornecidos pelo Nefin. Com
esses dados em méos usamos como base para essas analises a equacdo empirica do modelo de

trés fatores representada abaixo:

Tit =T = Q; + Bi®mket + BsmpTsmpt + BumirTumre + Eie

onde rgy, 5 representa a série de valores semanais obtidos para o fator controlador do tamanho
da companhia na semana t e ry,,,; a Série de valores semanais obtidos para o fator controlador
referente a relacdo book to market na semana t. A partir dessa equagdo efetuamos as mesmas
analises descritas na secao anterior da metodologia, sendo elas a comparacdo entre indices,

ETFs e grupos de agoes.

3.4. Modelo de quatro fatores de Carhart (1997)

No caso do modelo de 4 fatores de Carhart (1997) apenas incluimos um outro elemento
no modelo de Fama & French (1992), sendo ele responsavel por controlar um fator momentum
WML (winners minus losers), que representa aces de empresas com resultados positivos contra
empresas com resultados negativos em determinado periodo (podendo ser ano anterior por
exemplo).

A incluséo desse fator no modelo foi influenciada por constatacOes de Jegadeesh &
Titman (1993), que defendiam o principio de que a¢des poderiam ser subvalorizadas ou
sobrevalorizadas a partir do surgimento de novas informacdes, dessa forma seria vantajoso
selecionar agdes com base em retornos passados. Assim, acOes sobrevalorizadas por novas

informac@es teriam retornos passados positivos, logo o ideal seria montar uma carteira short
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em ativos de retorno passado positivo e long em ativos de retorno passado negativo, o0 que para
0 caso contrario também seria valido.

Os dados para esse fator também foram obtidos do portal NEFIN, que usa 0s mesmos
critérios de amostragem descritos na secdo anterior referente aos fatores SMB e HML. As
informagdes do fator momentum também tiveram de ser calculadas para as semanas
correspondentes ao periodo de referéncia adotado nas outras analises, por isso tivemos de fazer
a capitalizacdo dos retornos diérios a fim de transforma-los em retornos semanais.

A partir disso, utilizamos a equacédo empirica para 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997)

ilustrada abaixo para essas analises:

Tie — 5t = Q; + Bi®mkee + BsmpTsmpe + BumrTumre + Bwmre"wmre + Eit

onde 1y, representa o novo fator controlador de momentum. As anélises efetuadas com esse
modelo foram as mesmas descritas na secdo metodoldgica referente ao modelo CAPM
tradicional. O uso de tais modelos para comparar a¢des deve nos permitir chegar a conclusoes

mais solidas do que aquelas que alcancariamos usando apenas o0 CAPM.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1. Resultados pelo modelo CAPM tradicional

As estimativas oriundas de nosso primeiro modelo buscam estabelecer se ha retornos
anormais entre indices, sendo um desses indices equivalente ao ESG e outro ao mercado amplo
(IBOV). O modelo do CAPM ap0s executada a regressdo descrita na se¢do 3.1 da metodologia

nos retornou os seguintes resultados:

Tabela 1: regressdo CAPM do indice ESG contra o IBOV

Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>|t))
Alfa -0.001508 0.001388 -1.087 0.28
IBOV_menos_RF 0.979583 0.048098 20.366 <2e-16

Fonte: elaboragdo prépria
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Os resultados obtidos para o primeiro modelo indicam um alfa negativo para o indice
ESG da S&P, que nesse caso reflete um retorno de aproximadamente -0,15% inferior ao IBOV
semanalmente. Dessa forma, nesse experimento empresas ESG representadas pelo indice da
S&P tendem a performar de forma semelhante ou inferior a empresas do mercado amplo, o que
pode a primeira vista fortalecer as hipéteses de autores defensores da ideia de que praticas ESG
por parte das companhias sdo incapazes de gerar valor aos acionistas. O coeficiente da variavel
IBOV_menos_RF simboliza o beta do modelo, que segundo Sharpe (1979) representa a
sensibilidade de retorno do ativo em relagdo a uma carteira eficiente, que em nosso caso é dada
pelo IBOV. O beta préximo a 1 indica que ndo ha muita divergéncia entre os movimentos do
indice ESG e do IBOV.

Em seguida obtemos os resultados referentes ao modelo usado para verificar a presenca
de retornos anormais entre carteiras administradas com custos transacionais (ETFs), sendo elas
0 ESGB11 representando o grupo ESG e 0 BOVAL11 simbolizando o indice amplo de mercado.

Tais resultados sdo demonstrados na tabela abaixo.

Tabela 2: regressdo CAPM do ESGB11 contra 0 BOVALl

Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>[t])
Alfa -0.004139 0.001831 -2.26 0.0262
BOVA_menos_RF 0.999295 0.071647 13.95 <2e-16

Fonte: elaboracédo propria

Os resultados obtidos na comparacao entre os dois ETFs sdo muito semelhantes ao que
foi encontrado para os indices, com o produto atrelado as praticas ESG apresentando um
rendimento muito préximo ao fundo que replica o indice amplo de a¢6es do mercado brasileiro,
porém ainda sim inferior. O valor do intercepto indica que a carteira composta pelo ESGB11
apresenta um rendimento inferior ao BOVA1l da ordem de 0,4% por semana. O beta
encontrado para esse modelo ficou ainda mais proximo de 1, o que indica que os dois produtos
possuem variagdes muito semelhantes.

Concluidas as analises entre indices e ETFs, efetuamos as analises para os grupos de
acOes individuais. Os resultados encontrados nas analises efetuadas com o CAPM para os alfas
e betas referentes aos dois grupos de a¢des descritos na metodologia juntamente com os valores

do teste de igualdade de médias sdo dados abaixo:
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Tabela 3: regressdo CAPM para grupos de acdes ESG e amplo

Variavel Média do Coeficiente Std. Err t Pr (>|t))
Alfa acbes BR -0.0014201

0.000965 -0.1086 0.9135
Alfa ESG -0.001315
Beta acOes BR 0.77877

0. 04271 -1.0922 0.2757
Beta ESG 0. 8254

Fonte: elaboragdo propria

Os resultados encontrados para os alfas dos dois grupos de acdes fortalecem em parte a
ideia inicial de que existe pouca diferenca entre ativos ESG frente aos demais. Apesar da
pequena diferenca (alfa médio de -0,001315), os ativos ESG ainda tiveram performance
0,1315% inferior ao IBOV semanalmente, o que também esta em linha com o apresentado nas
analises entre indices e ETFs.

Embora a comparagéo entre o grupo de a¢des ESG tenha novamente colocado esses
ativos em uma posicao inferior ao IBOV, obtivemos um resultado inferior ao grupo ESG na
comparacgédo de ativos amplos frente ao IBOV. O alfa negativo obtido de -0.0014201 para a
andlise do grupo de a¢cdes amplas implica que tais ativos renderam 0,142% a menos por semana
que o IBOV, ou seja, performaram semanalmente de forma pior que os ativos do grupo ESG
(0,1315%). Os fatores de controle dos modelos de Fama & French & Carhart devem ajudar a
explicar esses resultados.

O resultado do teste de igualdade de médias ndo foi estatisticamente significante, o que
implica que ndo ha diferenca significativa entre os alfas do grupo de a¢bes ESG frente ao grupo
de ativos amplos ndo ESG.

O valor obtido para o Beta de acdes amplas (acdes BR) reflete menor correlagéo entre
0s movimentos do IBOV em comparacao ao que foi estimado para o grupo de ac¢des ESG. Os
valores encontrados para 0 beta nos dois grupos, que é mais proximo a 1, indica que 0s ativos
dos dois grupos se movimentam de forma parecida com o IBOV, o que também vai em linha

com o que foi obtido nas andlises referentes aos indices e ETFs.
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4.2. Resultados pelo modelo de trés fatores de Fama & French (1992)

Efetuando em sequéncia a regressao para checar o impacto dos fatores de controle small

minus big e high minus low presentes no modelo de Fama & French (1992) temos o0s seguintes

resultados:
Tabela 4: regresséo 3 fatores do indice ESG contra o IBOV
Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>|t))
Alfa -9.365e-05 1.033e-03 -0.091 0.927978
SMB 3.635e-01 4.775e-02 7.613 2.69e-11
HML -2.945e-01 7.322e-02 -4.022 0.000121
IBOV_menos_RF 8.738e-01 3.737e-02 23.382 <2e-16

Fonte: elaboragado propria

Ao acrescentar novos fatores de controle no modelo é possivel notar que o valor de alfa
se aproxima ainda mais de zero, o que indica baixa diferenca entre os retornos do indice ESG
e do IBOV, porém ainda existe uma varia¢do negativa, mesmo que muito baixa. Os fatores SMB
e HML, por sua vez séo significativos (nivel de confianca de 99%) para explicar os retornos
anormais do indice ESG frente ao IBOV.

Os resultados para 0 modelo comparando os dois ETFs geram um alfa muito superior
quando comparado ao apresentado pela analise com os indices, porém ainda proximo de zero e
indicando performance inferior do ESBG11 frente ao BOVA1L. Os resultados para a analise de
ETFs usando trés fatores € mais parecido com o que foi obtido pelas analises por meio do
CAPM tradicional também comparando ETFs, o que indica que no caso dos fundos os fatores
impactam menos os retornos, o que fica evidente pelo fato de HML néo ser significante. Apesar
disso o fator SMB ainda € significante, indicando sua importancia para explicar variacGes de
rendimentos entre os ativos comparados. Os resultados para a comparagéo entre ETFs podem

ser visualizados abaixo:
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Tabela 5: regresséo 3 fatores do ESGB11 contra 0 BOVAL1l

Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>[t))
Alfa -0.003156 0.001709 -1.847 0.068073
SMB 0.311427 0.079996 3.893 0.000191
HML -0.194357 0.121470 -1.600 0.113132
BOVA_menos_RF 0.897925 0.070533 12.731 <2e-16

Fonte: elaboragdo propria
Por fim, realizamos também usando o modelo de trés fatores de Fama & French (1992)

a comparacao entre o grupo de acGes ESG frente as acdes de brasileiras amplas definidas na

metodologia. Os resultados para essas andlises sdo dados abaixo:

Tabela 6: regresséo 3 fatores para grupos de a¢des ESG e amplo

Variavel Média do Coeficiente  Std. Err t Pr (>|t))
Alfa agbes BR - 0.00018847

0.00092 -0.135 0.89266
Alfa ESG -6.298e-5
SMB BR 0.7057206

0.07613 2.3516 0.01941
SMB ESG 0.5266
HML BR - 0.114354

0.08916 1.0463 0.29649
HML ESG -0.2076
Beta ag0es BR 0.5840531

0.0331 -2.8050 0.00540
Beta ESG 0.6771

Fonte: elaboragdo propria

Novamente o IBOV levou a melhor em relacéo a nossa carteira de acdes amplas ndo
ESG, conforme fica claro pelo alfa negativo de -0.00018847. Ja na comparacdo da carteira de
acbes ESG contra o IBOV notamos novamente performance inferior dos ativos ESG, porém
mais proxima de neutra dessa vez quando comparamos com os resultados obtidos para a analise

envolvendo os mesmos grupos usando o modelo CAPM tradicional. Dessa forma, o resultado
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é parecido com o que foi obtido na estimacdo do modelo CAPM tradicional, pois novamente
vemos as acbes ESG com um alfa superior ao da carteira de ativos ndo-ESG, ainda que negativo.
Alem disso, observamos betas menores aos obtidos na andlise anterior, indicando menor
correlacdo das movimentacdes dos ativos analisados com o IBOV devido a inclusdo dos novos
fatores de controle.

Os resultados do teste de igualdade de medias por sua vez indicam que a um nivel de
confianga de 99% nenhum dos dois fatores impostos pelo modelo de Fama & French (1992)
sdo estatisticamente significantes, o que indica a existéncia de indiferenca entre as médias das

amostras de coeficientes referentes a esses fatores.

4.3. Resultados pelo modelo de quatro fatores de Carhart (1997)

Por fim, realizamos as andlises incluindo também o fator momentum winners minus losers
estipulado por Carhart (1997), a fim de entender o impacto da performance passada de ativos
em nossos resultados. Os valores resultantes da analise entre o IBOV e o indice ESG da S&P

estdo expostos na tabela abaixo.

Tabela 7: regressdo 4 fatores do indice ESG contra o IBOV

Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>|t])
Alfa 0.0003962 0.0009273 0.427 0.67022
SMB 0.2680863 0.0468734 5.719 1.45e-07
HML -0.2386034 0.0663244 -3.598 0.00053
WML -0.1844180 0.0377945 -4.879 4.70e-06
IBOV_menos_RF 0.8528597 0.0336171 25.370 <2e-16

Fonte: elaboracdo propria

Pela primeira vez na comparacéo entre indices obtivemos um valor positivo para alfa, o
gue nesse caso se refletiu em uma performance de 0,03962% superior do indice ESG em relagéo
ao IBOV. Além disso, todos os fatores nesse modelo séo significantes para a explicacdo dos
retornos anormais do indice ESG frente ao IBOV. Ja para o caso da analise com o modelo de

quatro fatores para os ETFs temos 0s seguintes resultados.
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Tabela 8: regresséo 4 fatores do ESGB11 contra 0 BOVAL1l

Variavel Coeficiente Std. Err t Pr (>[t))
Alfa -0.002579 0.001624 -1.588 0.11598
SMB 0.196780 0.082798 2.377 0.01964
HML -0.122745 0.116752 -1.051 0.29599
WML -0.226202 0.066490 -3.402 0.00101
BOVA_menos_RF 0.865413 0.067364 12.847 <2e-16

Fonte: elaboragdo prépria

Nesse caso a tendéncia apresentada pelos outros modelos foi mantida, ou seja, 0 ETF
ESGB11 apresentou performance inferior ao BOVA1L. Diferentemente da anélise anterior
onde todos os fatores de controle se mostraram significantes ao nivel de confianca de 99%. O
fator HML nesse caso ndo ajuda a explicar o modelo e o beta segue em linha com o que foi
encontrado nas outras analises comparando os ETFs.

A Ultima analise referente ao modelo de Carhart foi feita de forma semelhante ao
apresentado até agora para 0s outros modelos, ou seja, comparando 0s dois grupos de acdes,
sendo um referente ao ESG e outro a ndo-ESG. Também executamos o teste de igualdade de
médias para todas as séries de coeficientes usadas nas regressdes. A tabela abaixo exibe o valor
médio dos coeficientes obtidos na analise juntamente com os resultados do teste de igualdade

de médias.
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Tabela 9: regresséo 4 fatores para grupos de acdes ESG e amplo

Variavel Média do Coeficiente  Std. Err t Pr (>|t|)
Alfa agbes BR -0.0002543

0.00092 -0.41759  0.67664
Alfa ESG 0.0001303
SMB BR 0.719332

0.07657 3.03715 0.00262
SMB ESG 0.4867
HML BR -0.12230

0.08799 0.70482 0.48163
HML ESG -0.1843
WML BR 0.026285

0.05160 2.00322 0.04621
WML ESG -0.07709
Beta acdes BR 0.58699

0.03432 -2.3750 0.01825
Beta ESG 0.6685

Fonte: elaboracéo propria

Com a adicdo do fator momentum WML ao modelo, os resultados dessas anélises
implicam que o grupo de acGes ESG rendeu mais do que o IBOV, tendo alfa médio positivo,
enquanto o grupo de acBes amplo rendeu menos, com alfa médio negativo. Olhando os
resultados do teste de igualdade de médias € possivel notar que dentre os fatores de controle
apenas o fator SMB ¢ significante a um nivel de confianca de 99%, indicando que existem
diferencas significativas entre as medias dos coeficientes SMB entre os modelos dos dois
grupos. A diferenca entre os alfas ndo se mostrou significativa, mostrando que inexiste

diferenca entre a media de alfas do grupo ESG e ndo-ESG.

5. CONCLUSAO

Podemos concluir que os resultados obtidos em nossos experimentos foram mistos, o
que pode ser entendido como algo que esta de acordo com a literatura a respeito do tema, que
ainda esta muito longe de chegar a um consenso a respeito dos efeitos de aplicacdes ESG nos

retornos financeiros das empresas e dos acionistas. Em nossas analises comparando os indices
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vimos que o produto atrelado as praticas ESG apresenta rendimentos préximos, mas no geral
inferiores (exceto no modelo de 4 fatores) aos do IBOV.

Nas analises referentes aos ETFs tivemos resultados mais consistentes, tendo o alfa do
ESGB11 ficado negativo e proximo a zero em todas as analises, indicando que manter um fundo
administrado com ativos ESG é mais custoso se comparado a uma carteira de mercado
representada pelo BOVAL1.

Por fim, as analises com os dois grupos de agBes geraram resultados em gerais
favoraveis ao grupo ESG, pois no geral o IBOV performou melhor que nossa carteira de acdes
ampla, ainda que por pouco. O grupo de agdes ESG também performou no geral de forma
inferior ao IBOV, porém com alfas sempre superiores ao do grupo de ativos amplos. Apesar de
possuir sempre alfas maiores em relacdo ao grupo de ativos amplos, foi somente no modelo de
4 fatores, que o grupo ESG obteve um resultado totalmente favoravel com alfa positivo, mas
ainda sim, proximo a zero.

Podemos argumentar que os resultados encontrados dependem de uma série de fatores,
como por exemplo a imposicéo de restri¢coes sobre o financiamento de empresas ndo-ESG, que
conforme exposto por Hong & Kacperczyk (2009), torna tais empresas mais arriscadas e com
um maior custo de capital, porém os autores destacam que companhias assim possuem
perspectivas de retorno superiores. Se empresas ndo-ESG de fato possuirem essas
caracteristicas podemos em parte justificar que as acGes de companhias ESG terdo retornos
inferiores se comparadas as demais.

Por outro lado, a abordagem de Nagy, Kassam & Lee (2015) defende que um portfélio
de empresas ESG teria retornos superiores justamente pelo fato de tais companhias possuirem
capacidade de evitar riscos, como ter de pagar uma multa ambiental ou se envolver em disputas
judiciais com os trabalhadores. Essas vantagens podem ser precificadas nas agdes, o que faria
com que empresas ESG garantissem retornos superiores, conforme o que foi apresentado em
algumas analises.

Logo, podemos concluir que os resultados da pesquisa dependem do poder de influéncia
de uma série de fatores, que ainda podem ter pesos diferentes a depender da agdo que é

analisada.
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