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Resumo

O uso frequente de indices de Investimentos Socialmente Responséveis (ISR) em mercados mais desenvolvidos tem motivado a
investigacdo dos desempenhos dessas carteiras. No Brasil, a maioria dos estudos tem investigado conceitos de ESG relacionados ao
indice de Sustentabilidade Empresarial (1SE). Entretanto, ndo foram identificadas pesquisas que tratem da comparagéo do desempenho
relativo de carteiras compostas por empresas com e sem préticas ESG devidamente documentadas. Diante disso, foi proposto um
estudo comparativo do desempenho de indices ESG e tradicionais no Brasil e em mercados internacionais de referéncia, com o objetivo
de analisar o desempenho dos indices ESG e Tradicional. Foram utilizados dados secundarios da B3 e S& P Dow Jones no periodo de
maio de 2014 ajunho de 2021, de quatro mercados distintos: Brasil, EUA, Europa e Asia. Paramedir o efeito da pontuagio ESG sobre
0 desempenho do indice ESG no Brasil, foram utilizadas métricas de alavancagem, tamanho e setorial por meio de uma série de dados
em painel. No entanto, os resultados ndo mostraram diferencas significativas de desempenho entre os indices tradicional e ESG em
nenhum dos mercados analisados. Assim, esse estudo contribui com uma maior compreensao sobre o desempenho de indices ESG.

Palavr as-chave: ESG, ESG Score, indice ESG, Desempenho de ESG, CSR
Abstract

The frequent use of Socially Responsible Investment (SRI) indices in more developed markets has motivated the investigation of the
performance of these portfolios. In Brazil, most studies have investigated ESG concepts related to the Corporate Sustainability |ndex
(ISE). However, no studies were identified that deal with the comparison of the relative performance of portfolios composed of
companies with and without properly documented ESG practices. Therefore, a comparative study of the performance of ESG and
traditional indicesin Brazil and ininternational reference markets was proposed, with the objective of analyzing the performance of the
ESG and Traditional indices. Secondary datafrom B3 and S& P Dow Jones were used from May 2014 to June 2021, from four different
markets: Brazil, USA, Europe and Asia. To measure the effect of the ESG score on the performance of the ESG index in Brazil,
leverage, size and sector metrics were used through a series of panel data. However, the results did not show significant performance
differences between the traditional and ESG indices in any of the analyzed markets. Thus, this study contributes to a greater
understanding of the performance of ESG indices.

Keywords: ESG, ESG Score, ESG Index, ESG Performance, CSR



ESTUDO COMPARATIVO DO DESEMPENHO DE INDICES ESG E
TRADICIONAIS NO BRASIL E EM MERCADOS INTERNACIONAIS

RESUMO

O uso frequente de indices de Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) em mercados
mais desenvolvidos tem motivado a investigacdo dos desempenhos dessas carteiras. No Brasil,
a maioria dos estudos tem investigado conceitos de meio ambiente, responsabilidade social e
governanga corporativa (ESG) relacionados ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
Entretanto, ndo foram identificadas pesquisas que tratem da comparagdo do desempenho
relativo de carteiras compostas por empresas com e sem praticas ESG devidamente
documentadas. Diante disso, foi proposto um estudo comparativo do desempenho de indices
ESG e tradicionais no Brasil e em mercados internacionais de referéncia, com o objetivo de
analisar o desempenho dos indices ESG e Tradicional. Foram utilizados dados secundarios da
B3 ¢ S&P Dow Jones Indices no periodo de maio de 2014 a junho de 2021, de oito indices
divididos em quatro mercados distintos para efeito de comparacao: Brasil, EUA, Europa e Asia.
As métricas financeiras e pontuagdes ESG foram obtidas a partir da plataforma Refinitiv. Para
medir o efeito da pontuagdo ESG sobre o desempenho da carteira do indice ESG no Brasil,
foram utilizadas métricas de alavancagem, tamanho e setorial por meio de uma série de dados
em painel. No entanto, os resultados ndo mostraram diferencgas significativas de desempenho
entre os indices tradicional e ESG em nenhum dos mercados analisados. Comprovou-se ainda
que, no Brasil, as praticas ESG ndo apresentaram qualquer influéncia significativa sobre o
desempenho do indice ESG. Assim, esse estudo contribui com uma maior compreensao sobre
o desempenho de indices ESG, e chama a atencao de investidores nas suas decisoes de alocagao
de capital.

ESG, ESG Score, Indice ESG, Desempenho de ESG, CSR

1 INTRODUCAO

A procura por estratégias que avaliem riscos e oportunidades de crescimento com
motivacdo em investimentos sustentaveis nunca foi tdo grande nos mercados emergentes (S&P
GLOBAL, 2020; BERTOLOTTI, 2020). Kiran e Tadoori (2021) explicam que o conceito de
Environment, Social and Governance (ESG) ¢ um conceito mais amplo do que os de
Corporate Governance (CG) e Corporate Social Responsibility (CSR), em que as praticas ESG
incluem praticas corporativas relacionadas a Meio Ambiente (E), Social (S) e Governanca (G)
e divulgacdo das mesmas pelo mundo corporativo. Embora o conceito ESG seja geralmente
associado aos mercados financeiros, o engajamento das partes interessadas também ¢ crucial
para aprimorar as politicas ambientais das empresas e o desenvolvimento sustentavel global
(LOKUWADUGE; HEENETIGALA, 2016). Jebe (2019) explica que os relatorios de
sustentabilidade podem ser vistos como uma tentativa de trazer, para os negocios
convencionais, as melhores praticas ambientais, sociais ¢ de governanca. A mudanca de
relatorios financeiros para relatérios ndo financeiros estd ganhando impulso com as
divulgagdes ESG pelas empresas, além de que as estratégias de negdcios estdo sendo incluidas
nas estratégias ESG para atrair e reter clientes e investidores (KIRAN; TADOORI, 2021). A
pratica de integrar critérios de sustentabilidade e avaliacdes ambientais, sociais e de governanca
(ESG) na analise de investimentos € conhecida como Investimento Socialmente Responséavel
— Socially Responsible Investment (SRI) (WYDYAWAT, 2018).

De fato, o rapido crescimento e a relevancia do investimento sustentdvel nos ultimos
anos o converteram numa pedra angular do processo de sele¢do de investimentos, tornando
necessaria a presenga de um indice de referéncia ESG amplo para o maior mercado da América
Latina (S&P GLOBAL, 2020). Nesse contexto, o S&P Dow Jones Indices langou em 31 de



agosto de 2020 o Indice S&P/B3 Brasil ESG, ponderado segundo um conjunto de regras
adequadas ao mercado brasileiro, com foco na sustentabilidade e principios ESG semelhantes
aos do Indice S&P 500 ESG (S&P GLOBAL, 2020). Os mercados emergentes representam um
estagio de desenvolvimento econdmico de transi¢do que difere profundamente das economias
desenvolvidas. Tais diferengas influenciam os indices SRI desses mercados (ZOU et al., 2019).
Zou et al. (2019) explicam que o uso comum do indice SRI em economias desenvolvidas tem
motivado muitos estudiosos a investigar seus mercados financeiros, tornando grande parte das
pesquisas voltadas aos mercados ja desenvolvidos (YAMAHAKI; FRYNAS, 2016). Para
Schleich (2021), a maioria dos estudos no Brasil t€ém investigado conceitos ESG relacionados
as praticas de governanga corporativa ou ao Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE
(SCHLEICH, 2021). Nesse contexto, merecem destaque o trabalho de Jukemura (2019), que
analisou se as estratégias de investimento ESG no Brasil poderiam resultar em melhores
retornos de longo prazo ajustados ao risco. Miralles-Quir6s, Miralles-Quirés e Gongalves
(2018) investigaram se as industrias brasileiras poderiam ser afetadas positivamente pelas
praticas sociais e de governanga corporativa. Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2019), por
sua vez, analisaram se o ESG poderia ter um efeito moderador no desempenho financeiro ao
considerar a diversificagdo internacional geografica e o desempenho financeiro. Cunha e
Samanez (2013), compararam o ISE com a carteira do indice IBOVESPA por meio dos indices
Sharpe, Treynor e Sortino, concluindo que, embora investimentos sustentaveis possam
apresentar maior liquidez, ndo foi encontrada correlacdo com o desempenho financeiro.
Sobrosa Neto et al. (2020) obtiveram resultados parecidos utilizando indicadores de retorno
para descrever uma relagdo neutra entre desempenho financeiro e desenvolvimento sustentavel.

Yamahaki e Frynas (2016) atentam ao fato de que existe uma lacuna de pesquisas sobre
o tema em paises emergentes, visto que grande parte das pesquisas abordam mercados ja
desenvolvidos. Diante da relevancia sobre a temadtica envolvendo investimentos ESG, somada
a lacuna existente de pesquisas voltadas aos paises emergentes, € consequentemente ao Brasil,
pais foco da pesquisa, propde-se um estudo comparativo do desempenho de indices ESG com
o objetivo de contribuir para o mercado de capitais com uma maior compreensao sobre o
desempenho de indices ESG em mercados emergentes, e consequentemente, para investidores
na alocacdo de capital em mercados que propiciem maior geracdo de valor através de
investimentos ESG. Segundo Zou et al. (2019), o uso comum do indice SRI em economias
desenvolvidas tem motivado muitos estudiosos a investigar as respostas de seus mercados
financeiros nesses mercados. Em comparagdo, embora os indices SRI recém-lancados pelas
bolsas de valores em mercados emergentes sejam especificamente projetados para orientar
investidores de mercados emergentes em seus investimentos sociais, ndo esta claro se e como
essas informacdes afetam as decisdes de investimento dos investidores (ZOU et al., 2019).

No ambito académico, o estudo representa um avango para as pesquisas com a tematica
de investimentos ESG em paises emergentes, com a vantagem de ser uma analise cross nations,
com potencial para aprofundar e buscar novas explica¢des para as relagdes de desempenho, e
assim, fornecer subsidios para o avanco da teoria e futuras pesquisas sobre a tematica. Em vista
do contexto apresentado se chegou a seguinte questao de pesquisa: Que fatores explicam as
eventuais diferencgas de desempenho, no Brasil e em mercados internacionais, entre os indices
ESG e tradicional? Para responder a questao suscitada, definiu-se como objetivo geral: analisar
o desempenho dos indices ESG e Tradicional no Brasil e em mercados internacionais de
referéncia. Por conseguinte, definiu-se como objetivos especificos: 1) Identificar se existem
diferengas, no Brasil e em outros mercados internacionais, entre o desempenho dos indices
ESG e tradicional; 2) Identificar se a pratica ESG influencia o desempenho do Indice ESG no
Brasil.

2 REVISAO DE LITERATURA



2.1 Governanca ambiental, social e corporativa — ESG

De acordo com Kiran e Tadoori (2021), as praticas de divulgagao e relatoérios ESG sdo
os termos em voga no setor corporativo, ocupando o lugar depois da governanca corporativa
(CQG) e da responsabilidade social corporativa (CSR). O ESG ¢ um conceito mais amplo do que
CG e CSR, em que as praticas ESG incluem praticas corporativas relacionadas a Meio
Ambiente (E), Social (S) e Governanga (G) e divulgagdo das mesmas pelo mundo corporativo
(KIRAN; TADOORI, 2021). Os autores explicam que, embora os relatorios de sustentabilidade
e ESG sejam usados alternadamente, o ESG ¢ mais especifico para trés pilares em termos de
eficiéncia corporativa que fornecem retornos ajustados ao risco aumentado.

O CSR ¢ parte integrante da estratégia corporativa moderna, dado que, aborda a
maximizag¢ao de valor para o acionista, a mudanga no 6nus do fornecimento de bens sociais
dos governos para as empresas, € possiveis problemas de governanca corporativa (NILSSON;
ROBINSON, 2017). Nesse contexto, o investimento com base em critérios ambientais, sociais
e de governanga corporativa (ESG) também permite aos investidores ultrapassar as
consideragdes financeiras tradicionais ao se concentrar na maneira em que as empresas
interagem com seus funciondrios e com as comunidades dos locais em que operam, no seu
compromisso com o meio ambiente, € no incentivo @ mudanga e a inovacao (S&P GLOBAL,
2020). Para Kiran e Tadoori (2021), a sobrevivéncia e a lucratividade de longo prazo estdo
vinculadas as empresas engajadas na gestdo de riscos e oportunidades ESG. Com o
desenvolvimento dos mercados de SRI, a legitimidade seria mantida por agéncias de
classificagdo ESG colaborativas e politicamente engajadas com outros atores macro no
mercado financeiro (GIAMPORCARO; GOND, 2016).

Muitas teorias explicam a divulgagao voluntaria de informag¢des ESG, incluindo a teoria
dos stakeholders, a teoria do gerenciamento de impressdes, a teoria institucional, a teoria da
divulgacdo discricionaria e a teoria da legitimidade (ALAZZANI et al., 2021). Weber (2014)
descreve a relevancia dos relatérios ESG que se baseia em trés fundamentos: a teoria
institucional, onde empresas respondem as praticas ESG devido a pressdes institucionais; a
responsabilidade, na qual descreve que as corporacdes sdo responsaveis perante suas partes
interessadas; e a gestdo das partes interessadas, sendo essa a relagdo entre os relatdrios ESG,
desempenho financeiro, retornos e sua relevancia para os stakeholders (WEBER, 2014).

2.2 Investimentos socialmente responsaveis — SRI

Wydyawat (2018) define o conceito de "Investimento Responsavel" ou "Investimento
Socialmente Responsavel" também conhecido simplesmente pelas siglas “SRI”, como a pratica
de integrar critérios de sustentabilidade e avaliagdes ambientais, sociais e de governancga (ESG)
na analise de investimentos. Existem muitas pesquisas desenvolvidas com a tematica de SRI
voltada para os paises desenvolvidos, onde por exemplo, alguns deles examinaram o
desempenho financeiro com base em indices SRI, como o Indice Domini 400 Social Index
(DSI) nos EUA (SAUER, 1997, STATMAN, 2000; MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000;
RAMCHANDER et al., 2012); o Indice FTSE4Good UK 50 (CURRAN; MORAN, 2007;
CLACHER; HAGENDORFF, 2012; RUSSO; MARIANI, 2013) ¢ o indice DJ STOXX 600 na
Europa (OBERNDORFER et al., 2013). Alguns dos estudos em paises desenvolvidos nao
encontraram retornos significativamente maiores de inclusdo em um indice SRI, em
comparagdo com o investimento ndo restritivo nos primeiros anos ap6s o indice SRI ter sido
anunciado pela primeira vez (SAUER, 1997; STATMAN, 2000; CURRAN; MORAN, 2007,
NAKAI et al., 2013). Retornos positivos foram considerados significativos apenas alguns anos
apos o lancamento do indice e apenas em indices SRI conhecidos (RAMCHANDER et al.,
2012; CLACHER; HAGENDORFF, 2012). A teoria nos diz que se as empresas estdo
investindo em ESG sem retorno financeiro, isso reduzira sua lucratividade e,
consequentemente, os retornos disponiveis para os investidores. Hong e Kacperczyk (2009)



mostram que os fundos que evitam as sin stocks sofrem retornos mais baixos, enquanto Trinks
e Scholtens (2017) constatam que investimentos em sin stocks geram retornos superiores.
Borgers et al. (2015) constataram que os fundos de titulos verdes geraram retornos superiores
em determinados periodos, e Barko et al. (2018) apresentam argumentos de que investidores
ativistas focados em ESG podem aumentar o valor das empresas.

Nesse contexto, Zou et al. (2019) explicam que, uma vez que os mercados emergentes
representam um estagio de desenvolvimento econdmico de transi¢do que difere profundamente
das economias desenvolvidas, o anuncio de um indice SRI pode criar retornos anormais
positivos para as empresas incluidas no indice quando o indice for langado pela primeira vez
em mercados emergentes. Essas diferencas fundamentais aumentam a conscientizagao e a forca
do anuncio de um indice SRI e, por sua vez, levam a fortes efeitos de sinalizacdo sobre os
investidores em mercados emergentes (ZOU et al., 2019). Odell e Ali (2016) afirmam que os
mercados emergentes seriam o proximo passo na construgdo e gestdo de portfolios. Para esses
pesquisadores, os desafios inerentes aos mercados emergentes, como a pobreza, urbanizagio e
corrup¢ao, tornam esses mercados mais propicios a geragdo de valor por meio de investimentos
ESG. Zou et al. (2019) também atentam ao fato de que os investidores em mercados emergentes
tém um incentivo mais forte para aplicar critérios sociais em seus investimentos devido a
problemas ambientais e sociais crescentes resultantes do crescimento dessas economias, como
poluicdo do ar, desigualdade de renda, polui¢do ambiental, necessidades relacionadas a saude,
sistema médico, sistema de seguridade social e corrupcdo politica. Essas questdes estdo
levando os acionistas a prestar cada vez mais atencdo a responsabilidade social das empresas
(zOU et al., 2019).

2.3 Desempenho de investimentos socialmente responsaveis

De acordo com Widyawati (2018), os estudos de desempenho de SRI aplicaram as
métricas ESG de primeira e segunda geracdo como uma proxy para o desempenho da
sustentabilidade, tanto direta quanto indiretamente. Segundo esse autor, a aplicagdo direta
envolve o uso da pontuagcdo ESG agregada ou pontuagdes para cada dimensdao ESG, enquanto
a aplicacdo indireta envolve o uso de métricas ESG que foram posteriormente processadas para
formar um indice SRI ou utilizadas em uma andlise de investimento que resulta em fundos
mutuos SRI. Segundo Nafta e Fain (2020), existem trés hipoteses concorrentes na literatura
sobre o SRI. A primeira enfatiza a relagdo positiva entre ESG e desempenho financeiro, como
a "Teoria dos Stakeholders" (FREEMAN, 2010) e a "Teoria da Boa Gestao" (WADDOCK,
1998). A segunda hipotese defende uma relacdo negativa, ou seja, um desempenho ESG mais
alto reduz o desempenho financeiro (NAFTA; FAIN, 2020). A "Teoria de Compensacao"
(DAM, 2008; HEINKEL et al., 2001; MERTON, 1987) afirma que um desempenho ESG mais
alto ¢ caro. De acordo com Nafta e Fain (2020), a terceira hipdtese ¢ a premissa de "nenhum
efeito", que muitas vezes ¢ atribuida a McWilliams e Siegel (2000; 2001). Alguns estudos
demonstram que a integrag@o de critérios de sustentabilidade ndo tem impacto significativo no
retorno da carteira, o que significa que o retorno das carteiras SRI ndo ¢ estatisticamente
diferente do retorno das carteiras convencionais (NAFTA; FAIN, 2020; ZEHIR et al., 2020).

O desempenho do SRI nas economias emergentes tem recebido atencao cada vez maior.
No estudo de Ortas, Moneva e Salvador (2012), foi afirmado que o SRI tem um desempenho
tdo bom quanto o mercado em periodos de alta. Cunha e Samanez (2013) constataram em sua
pesquisa, perdas em periodos de crise devido a constrangimentos que levam a maiores riscos.
Outras pesquisas sobre SRI na Africa do Sul nio revelaram impacto significativo de ESG no
desempenho financeiro (CHIPETA; GLADYSEK, 2012; DEMETRIADES; AURET, 2014).
No outro espectro dos paises desenvolvidos, os autores Kiran e Tadoori (2021) afirmam que as
carteiras SRI tiveram um desempenho significativamente inferior ao do indice de referéncia,
no caso das nagdes em desenvolvimento, no entanto, desfrutaram de um risco



significativamente menor e, no caso das na¢des desenvolvidas, onde a carteira SRI dos EUA
superou significativamente, o indice de referéncia e as carteiras SRI do Reino Unido e Australia
tiveram um desempenho em linha com o indice de referéncia.

2.4 Metodologia dos indices

Segundo Assaf (2010), a carteira que d4 origem ao indice deve ser composta por a¢des
que expressem o mais proximo possivel o comportamento do mercado, priorizando as acdes
mais representativas da Bolsa de Valores, a partir do respectivo percentual delas no volume
transacionado no mercado a vista. A cada agdo deve ser atribuido um peso de acordo com sua
importancia nos negocios da carteira teodrica. Os critérios adotados para a constru¢do de uma
carteira tedrica podem diferir entre as Bolsas de Valores, devendo ser uma representacio es-
tatistica do desempenho médio dos ativos nela negociados durante certo periodo de tempo
(KORBES, 1997). Segundo Weiss (2000), as metodologias diferem nos critérios quanto a
abrangéncia, ponderagdo e calculo. Mellagi Filho e Ishikawa (2007) classificam os indices de
acordo com a metodologia: a) A amostra de agdes negociadas na bolsa com tamanho predeter-
minado e ponderagdo de participacdo na carteira ¢ feita por preco e fatores ndo quantificaveis
de importancia das companhias emissora das acdes; b) A amostra de agdes ¢ predeterminada e
as quantidades na carteira sdo ponderadas pelo valor de mercado das agdes; ¢) A composi¢ao
da carteira engloba todas as agdes em negociagdo no mercado a vista da bolsa, com ponderagao
por valor de mercado das acdes (capitalizagdo); d) A carteira € composta por todas as agdes em
mercado a vista, com ponderagdo pelo free float (quantidade disponivel em poder do mercado);
e) A carteira ¢ baseada no volume transacionado no mercado a vista (liquidez) ou no valor
contabil da empresa emissora.

2.5 Fatores que influenciam o desempenho de carteiras de investimento

Schleich (2021) explica que em resposta a crescente concorréncia do mercado de capi-
tais no Brasil e a demanda dos investidores por praticas e desempenho superiores, varios auto-
res t€ém evidenciado a influéncia de uma melhor governanga corporativa e indicadores de pra-
ticas contabeis na avaliacdo de empresas (SILVA; LEAL, 2005; BRAGA-ALVES; SHASTRI,
2011; PERIS et al., 2017; GOINS, 2018; MOURA; NORDEN, 2019; LA TORRE et al., 2020;
SAMPAIO et al., 2020). Muitos desses autores utilizam o Q de Tobin como mecanismo de
avaliagdo relacionado ao desempenho de mercado (DALAL; THAKER, 2019; LOPEZ-DE-
SILANES; MCCAHERY; PUDSCHEDL, 2020; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2011; DA
SILVA; LEAL, 2005), onde o Q de Tobin é a razdo entre o valor de firma (soma do valor de
mercado de uma empresa e as suas dividas) e o valor de reposi¢ao (capital necessario para a
substitui¢do do ativo circulante da empresa) (TOBIN; BRAINARD, 1976). Outros estudos uti-
lizam indicadores de desempenho operacional, como Retorno sobre os Ativos (ROA) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) (DALAL; THAKER, 2019; BRAGA-ALVES; SHASTRI,
2011; DA SILVA; LEAL, 2005; PERIS, 2017; GOINS, 2018). Nesse sentido, Silva e Leal
(2005) encontraram evidéncias de que empresas com melhor governanga corporativa tém de-
sempenho significativamente maior em termos de ROA, enquanto outros estudos ndo encon-
traram resultados conclusivos (PERIS et al., 2017; BRAGA-ALVES; SHASTRI, 2011). Sas-
sen et al. (2016) e Hong et al. (2009) avaliaram o desempenho financeiro de empresas que
operam em industrias sensiveis, e explicam que elas tém um incentivo para buscar maior pro-
dutividade e desempenho, incluindo o ESG, por estarem sujeitas a um sistema controlado mais
intenso, seja no ambiente interno ou externo. Lourengo et al. (2013) afirmam que as
caracteristicas de financiamento possuem maior importancia na determina¢do do desempenho
da sustentabilidade corporativa em mercados emergentes, como o Brasil, do que em paises
desenvolvidos. Surroca et al. (2010) explicam que ndo hé relagdo direta entre responsabilidade
corporativa e desempenho financeiro, existindo apenas uma relacdo indireta que se baseia no



efeito mediador dos recursos intangiveis de uma empresa. Orlitzky e Benjamin (2001) mostra-
ram que as praticas de ESG constituem uma fonte de ineficiéncia, com potencial para reduzir
o retorno dos acionistas. Em contrapartida, Bassen et al. (2006) e Cheng et al. (2014) encon-
traram associagdes positivas entre as melhores praticas de ESG e o perfil de risco de uma em-
presa. Lopez-De-Silanes, Mccahery e Pudschedl (2020) explicam que com o aumento dos in-
vestimentos em ESG, surgiu um debate politico sobre a introducgdo de relatorios corporativos
obrigatorios sobre questdes de sustentabilidade corporativa. Varias medidas voluntérias de di-
vulgacao foram introduzidas com o objetivo de aumentar a conscientiza¢do sobre as questdes
do ESG e elaborar as melhores praticas para os investidores institucionais. Para Amel-Zadeh e
Serafeim (2018), a falta de uma defini¢do consistente de sustentabilidade positiva torna dificil
explicar a sustentabilidade e comparar ou testar empiricamente as empresas nessas métricas.
Lopez-De-Silanes, Mccahery e Pudschedl (2020) explicam que varias agéncias de classificagao
focadas em ESG surgiram para suprir a necessidade de avaliagdes objetivas e padronizadas do
ESG de uma empresa, permitindo que os investidores avaliassem e comparassem empresas ao
longo dessa métrica. Nesse sentido, os autores alertam que ao comparar as classificagdes ESG,
a falta de consenso sobre o que ¢ bom e as avaliagdes subjetivas das agéncias podem ser um
problema. As agéncias de classificagdo ESG também sdo referidas como agéncias de classifi-
cacdo CSR (AVETISYAN; FERRARY, 2013; SCALET; KELLY, 2010) ou agéncias de clas-
sificagdo social (ARJALIES, 2010; CHATTERIJI; TOFFEL, 2010; CHATTERII et al., 2009;
IGALENS; GOND, 2005). Avetisyan e Hockerts (2016) utiliza o termo “agéncias de classifi-
cacdo ESG” como um termo guarda-chuva destinado a cobrir uma série de termos semelhantes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Quanto ao objetivo deste trabalho, classificou-se o estudo como sendo explicativo e
descritivo. Em relagdo a abordagem do problema, a pesquisa ¢ classificada como sendo
quantitativa. Foram utilizados na primeira parte da pesquisa, dados secundarios de desempenho
trimestrais de oito indices divididos em quatro mercados distintos para efeito de comparacao,
incluindo o Brasil, EUA, Europa ¢ Asia, no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. O
periodo em questdo foi selecionado baseando-se nos dados disponiveis do Indice S&P/B3
Brasil ESG. Dessa maneira, foram considerados para cada mercado, um indice tradicional e
outro ESG. Os dados de desempenho referentes aos indices e suas respectivas carteiras de
empresas foram obtidos a partir da B3, uma das principais empresas de infraestrutura de
mercado financeiro no mundo, com atuacao em ambiente de bolsa e de balcdo; ¢ da S&P Dow
Jones Indices, responsavel por produzir e comercializar indices do mercado de a¢des como
benchmarks e como base de produtos de investimento. A segunda parte do trabalho utiliza
dados secundarios do Refiniv para as métricas anuais dos indicadores e pontuagdo ESG das
empresas que compdem a carteira do indice S&P B3 Brasil ESG, no periodo de 2014 a 2020.

Na presente pesquisa, a fim de analisar o desempenho dos indices, foram adotados
indicadores técnicos através de métodos quantitativos e analise comparativa. Baseado nos
trabalhos de Tripathi—-Bhandari (2016), Kiran e Tadoori (2021) e Lee, Fan ¢ Wong (2020), a
primeira etapa deu inicio com a selecdo dos indices (ESG e tradicionais) para os mercados
nacional e internacional. Nesse contexto, foram selecionados os indices: Ibovespa B3; S&P/B3
Brazil ESG; S&P 500; S&P 500 ESG; S&P Asia Pacific LargeMidCap; S&P Asia Pacific
Developed LargeMidCap ESG; S&P Europe LargeMidCap; S&P Europe Developed
LargeMidCap ESG. A seguir, procedeu-se com a coleta dos dados referentes as séries
temporais de cada indice, considerando o periodo de 2014 a 2021, periodo em que sdo
disponibilizados os dados do indice mais recente, o S&P/B3 Brasil ESG. Os dados foram
coletados a partir da B3 e da S&P Dow Jones Indices através de uma solicitagdo formal por e-
mail para cada uma dessas duas empresas. A S&P Dow Jones Indices também solicitou em
dezembro de 2021, a assinatura do documento Index Data Academic Use Agreement, que



orienta sobre o uso dos dados e eventuais restrigdes. Na sequéncia, foi realizada uma analise
comparativa entre as séries dos indices ESG e tradicionais no Brasil e outra para cada mercado
internacional. Na etapa seguinte, focada apenas no mercado brasileiro, foram identificadas as
empresas que compdem a carteira do indice S&P B3 Brasil ESG e obtidos os respectivos dados
através da plataforma Refinitiv, considerando o periodo do estudo de 2014 a 2021. Seguindo
os trabalhos de Machado e Machado (2011), Aouadi e Marsat (2016), lonescu et al. (2019),
Schleich (2021) e Gujarati e Porter (2011), foram entdo definidas as varidveis de um modelo
econométrico que explicasse o efeito da componente ESG no desempenho do indice. Para
medir o efeito do componente ESG foi utilizado a pontuagao do Refinitiv ESG.

3.4 Analise de dados
3.4.1 Comparacio entre desempenhos dos indices ESG e tradicionais

Baseado nos trabalhos de Tripathi—Bhandari (2016), Kiran e Tadoori (2021) e Lee, Fan
e Wong (2020), a composi¢ao das carteiras dos indices foi avaliada em relagdo ao ntimero de
empresas em cada indice, nimero de empresas em comum aos dois indices e quantidade de
empresas por setor. A andlise da composicao das carteiras ajudou na escolha do método de
compara¢do mais adequado. Nesse sentido, sdo utilizados testes paramétricos (teste t) e nao-
paramétricos (Mann-Whitney) para identificar se existem diferencas entre o desempenho dos
indices ESG e tradicional, conforme o primeiro objetivo especifico. Utilizou-se a linguagem
de programagdo R (versdo 4.2.0) para os célculos dos testes. Foram aplicados testes de
normalidade, como o teste de Shapiro-Wilk. Ao confirmar a ndo-normalidade dos dados,
optou-se por utilizar testes ndo-paramétricos como o Mann-Whitney ou Wilcoxon, por ser mais
utilizado em carteiras com empresas distintas.

3.4.2 Avaliacdo das praticas ESG nas empresas que compdem a carteira S&P B3 Brasil

Seguindo os trabalhos de Machado e Machado (2011), Aouadi e Marsat (2016), Ionescu
et al. (2019), Schleich (2021) e Gujarati e Porter (2011), a abordagem de estimativa adotada
serd a série temporal transversal com dados em painel. Espera-se que o modelo explique as
variagoes no desempenho das a¢des que compdem o indice, controlando os efeitos ESG através
da variavel explicativa adotada, a pontuagdo ESG.

Para medir os critérios ESG no nivel da empresa, sera utilizado o Refinitiv ESG Scores,
devido a maior disponibilidade e permeabilidade de dados para empresas brasileiras. Nesse
sentido, o Refinitiv verifica informagdes relatadas do dominio publico. Os dados capturados
permitem o calculo de mais de 630 medidas de ESG em nivel de empresa, das quais um sub-
conjunto de 186 alimentam o processo geral de avaliagdo e pontuacdo da empresa. Os pontos
de dados sao entdo distribuidos em trés pilares (E, S e G), subdivididos em 10 Categorias ESG:
uso de recursos, emissoes, inovagao, forca de trabalho, direitos humanos, comunidade, respon-
sabilidade pelo produto, gestdo, acionistas e estratégia. No entanto, apesar da dificuldade em
aplicar rankings para medir critérios ESG, acredita-se que o uso dessas classificagdes fornece
uma boa proxy para a qualidade geral de praticas de ESG das empresas (SCHLEICH, 2021).
Nesse sentido, sera adotado para o modelo a varidvel explicativa “ESG” como a pontuagio
ESG (Refinitiv) da empresa i no ano t. A varidvel dependente foi selecionada com base na
literatura académica que relaciona os parametros ESG ao desempenho (SASSEN et al., 2016;
CHENG et al., 2014). Nesse contexto, sera adotada a varidvel “PERF”, como sendo o retorno
total anual da empresa i no ano t. Para obter a medida de controle do tamanho, sera adotado o
logaritmo natural do total de ativos, conforme Garcia et al. (2017) e Osterrieder, Palia e Wu
(2020). Barnett e Salomon ( 2012) explicam que a divida impacta o comportamento dos gesto-
res. Por um lado, a divida impde disciplina aos gestores e os incentiva a tomar decisdes que
s30 do melhor interesse da empresa. Por outro lado, a divida pode limitar os gestores e as
oportunidades de explorar novos negocios, impactando negativamente o lucro. Nesse contexto,



sera utilizado como medida para o controle de endividamento, a relacdo entre divida total e o
valor contabil total dos ativos, conforme Barnett ¢ Salomon (2012). As variaveis de tamanho e
endividamento serdo “SIZE” e “LEVER?”, respectivamente. Para o presente trabalho, optou-se
por obter os dados das empresas de uma Unica plataforma. Dessa maneira, a Refinitiv Business
Classification (TRBC) sera adotada para a dummy setorial. A TRBC classifica as empresas em
13 setores (energia, material basico, industrial, consumidor ciclico, consumidor ndo-ciclico,
financeiro, saude, tecnologia, utilidades, imobilidrio, institui¢des, atividade governamental,
educacdo). Para os fins deste trabalho, os setores da TRBC foram reduzidos para 7: energia,
material basico, industrial, consumidor, financeiro, tecnologia, utilidades. Dessa maneira, sera
adotada a variavel “SECTOR”, como sendo a classificagao da TRBC.

A abordagem de estimativa aqui proposta foi adaptada de Gujarati e Porter (2011). As-
sim, a andlise foi realizada em séries temporais anuais de corte transversal (dados em painel),
no periodo de junho de 2014 a dezembro de 2020. Tal prazo foi projetado com base nos dados
disponiveis para o Indice S&P/B3 Brasil ESG. Foram considerados significantes, os resultados
com nivel descritivo menor que 5% (valor p < 0,05). Todos os testes estatisticos foram execu-
tados utilizando a linguagem de programagdo R (versdo 4.2.0). Para a definicdo da equagdo
geral utilizada no modelo de regressao, foram realizados testes para se definir sobre o uso de
efeitos fixos ou aleatorios. O modelo e suas varidveisdependente (yit) € independentes (Xnit) s30
apresentadas a seguir.

PERF,, = ESG;, + SECTOR;, + LEVER,,+SIZE;, + €;,

4 RESULTADOS PRELIMINARES
4.1 Amostra de dados

A Tabela 1 apresenta a descricdo estatistica para a amostragem analisada dos indices
no periodo de maio de 2014 a junho de 2021. Observa-se que o indice S&P500 ESG apresenta
o maior retorno total (170,62%) contra o menor retorno observado do indice Ibovespa
(10,35%). Os indices Ibovespa e S&P/B3 Brasil apresentam as maiores volatilidades (10,71%
e 10,19%) para o periodo. Ao analisar a diferenga entre os indices tradicionais e ESG, observa-
se nos EUA a maior diferenga absoluta (7,64%), seguido do Brasil (1,85%), Europa (1,46%) e
Asia (1,42%). Nas regioes do Brasil, EUA e Asia, os indices ESG obtiveram um retorno total
maior que os respectivos indices tradicionais (12,20% e 10,35%; 170,62% e 162,99%; 75,21%
e 73,79%). Nesse sentido, a Europa € a tnica regido onde o retorno total do indice tradicional
foi superior ao do indice ESG (40,80% e 39,34%). Observa-se no Brasil, a maior diferenca
percentual do retorno total entre os indices tradicional € ESG (-17,91%).

Tabela 1 — Descricdo estatistica comparativa dos indices analisados (Mai. 2014 — Jun. 2021).

Média . Coefici-
Regidio indice Obs~e r- Retorno (equiva- Meédia Mediana Desv1~o " entede Minimo Maximo
vacoes  Total Padrio .~
lente) Variacgio
Tradicional o 1035%  011%  070%  020%  1071% 152689% -39.77% 3092%
ESG s 1220% 013% 067%  LIS%  10,19% 1513,52% -39.85%  26,49%
Brasil Dj
rast ztf:éle;‘f 185%  -0.02% 0.03% -095%  0.52%  184545%  0.08%  4.44%
86
Diferenca o
Percentual - -17.91% ) ) ) ) ) ) )
Tradicional o 16299%  LI13% 121%  183%  405% 334,11% -1235% 1282%
Eua  ESG s 17062% L16% 124%  170%  403% 32352% -1147% 1285%
Etf:éle;‘f 7,64%  -0,03% -003% 0,14%  0,02%  -70,10%  -0,88%  -0,03%
86



Diferenca

Percentual ) -4,69% ) ) ) ) i ) )
Tradicional 73,79%  0,64%  0,72%  0,81%  3,99%  551,31% -11,05% 13,76%
86
ESG 7521%  0,65%  0,74%  0,72%  4,10%  556,55% -11,78%  13,98%
86
Asia i
! Diferenga 1,42%  -0,01%  -001%  0,09%  -0,12%  822,95%  0,73%  -0,22%
Absoluta 86
Diferenca
Percentual - -1,93% ) ) ) ) ) ) )
Tradicional o 40.80%  040%  0.50%  052%  448%  900,16% -14.20% 1693%
ESG 3934%  039%  049%  038%  447%  921,19% -13,84%  16,85%
86
Eu- .
ropa  Diferenca 146%  0,01% 001%  0,14%  001% 11125% -0,36%  0,08%
Absoluta 86
Diferenca
Percentual 3,59% B B B B ) B B

* Periodo anualizado.

** Dados obtidos a partir das séries dos retornos totais mensais.

*** As regides destacadas na tabela representam os seguintes indices: BRASIL (Ibovespa B3; S&P/B3 Brazil

ESG); EUA (S&P 500; S&P 500 ESG); ASIA (S&P Asia Pacific LargeMidCap; S&P Asia Pacific Developed

LargeMidCap ESG); EUROPA (S&P Europe LargeMidCap; S&P Europe Developed LargeMidCap ESG).
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Diferencas entre amostras

Para avaliar se existem diferencas de desempenho entre os indices ESG e tradicional de
cada regido analisada, aplicou-se inicialmente o teste de normalidade Shapiro-Wilk nas séries
dos indices Tradicional e ESG de cada regido. Os testes mostram que nenhum dos indices
apresenta comportamento normal. Dessa maneira, foram utilizados testes ndo-paramétricos em
cada regido analisada, sendo aplicado o teste de Mann-Whitney para amostras independentes.
Os resultados mostram que nao existem diferencas entre os indices tradicional e ESG nos EUA
(valor p = 0,939), assim como na Asia (valor p = 0,6133), Brasil (valor p = 0,9292) e Europa
(valor p = 0,7155). Na sequéncia foram testados diferentes métodos para transformacio das
séries. Uma correlagdo entre a variancia e a média frequentemente implica assimetria exces-
siva. Assim, procura-se uma mudanga de escala para estabilizar a variancia, procedimento este
que costuma também diminuir a assimetria e aproximar da normal a distribui¢ao da variavel.
Nesse sentido, os resultados (Tabela 2) foram positivos para a transformagdo das séries dos
indices tradicional e ESG no Brasil (valor p = 0,2467; 0,2426) ¢ Europa (valor p = 0,1084;
0,1416) pelos métodos exponencial e raiz cubica, respectivamente. Foram entdo aplicados tes-
tes de homogeneidade (teste F) para avaliar a variancia. Os resultados mostram que nao existem
diferengas significativas nas variancias dos indices analisados no Brasil (valor p = 0,9133). O
mesmo resultado foi obtido na Europa (valor p = 0,6852). Portanto, optou-se pelo uso do teste
paramétrico em ambas as regides (Tabela 3). Os resultados do “teste t” confirmam que nao
existem diferencas significativas entre os indices tradicional ¢ ESG do Brasil (valor p =
0,8862), assim como na Europa (valor p = 0,9687).

Tabela 2 — Testes de normalidade das séries transformadas.

Regiio ndice Shapiro-Wilk Valor p
. Tradicional 0,981 0,2467

Brasil ’
ESG 0,981 0,2426




Tradicional 0,963 0,1084

Europa
ESG 0,965 0,1416

* Significancia estatistica no nivel de 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 3 — Testes de homogeneidade e paramétricos (teste t).

Regiio ndice Teste Valor p Teste t Valor p
. Tradicional 0.9766 0.9133
Brasil ’ ’ -0,1433 0,8862
ESG
Tradicional 1.1232 0.6852
Europa ESG ) ) -0,0394 0,9687

* Significancia estatistica no nivel de 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Estimativa de resultados

Na se¢do anterior, os testes indicaram que ndo existem diferengas significativas entre o
indice ESG e tradicional em cada uma das regides analisadas. No entanto, foram realizados
testes a partir de modelos econométricos para avaliar se a pratica ESG realmente ndo influencia
no desempenho do indice ESG do Brasil (Tabela 4). A andlise apenas no Brasil justifica-se
pelos motivos descritos na se¢do 1.2 deste trabalho.

Tabela 4 — Descricdo estatistica da carteira de empresas do S&P B3 Brasil (2014 a 2021).

Variaveis  Observacoes Meédia Mediana ]I:’):(si‘;i;(; Minimo Maximo
SIZE 497 22,17 21,87 1,95 17,64 26,91
LEVER 476 0,30 0.29 0,18 0,00 1,26
ESG 1360 51,92 55.15 21,86 0,64 93,74
PERF 361 0,49 0.11 2,76 -0,95 45,6
SECTOR 1988 3,13 2,00 2,28 1,00 7,00

* Periodicidade anual.
** Dados obtidos a partir das séries dos retornos totais mensais.
*** Variaveis adotadas conforme se¢do 3.4.2.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Mesquita, Fernandes e Figueiredo Filho (2021) explicam que para a escolha do modelo
mais adequado, primeiro se avalia em que medida existe heterogeneidade ndo-observada entre
as entidades da base de dados. Avaliando a partir do conhecimento contextual do problema, da
analise grafica dos interceptos e pelo emprego de testes especificos (F e Breusch-Pagan). Nesse
contexto, o teste F ou teste F de Chow foi utilizado para verificar os efeitos individuais. A
hipdtese nula para o teste F ¢ de que hé igualdade nos interceptos e nas inclinagdes para todos
os individuos. O teste F apresentou um valor p de 0,1063, indicando que existe heterogenei-
dade espacial e temporal para o nivel de significancia de 10%, descartando-se, portanto, a
opcdo POLS. Em seguida, verificou-se a correlacdo entre a heterogeneidade nao-observada e
o conjunto de variaveis explicativas, através do teste de Hausmann. O teste permite avaliar
tanto a natureza dos dados quanto a intensidade da correlacdo entre os erros e as varidveis
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independentes. Nao existindo correlacgdo, utiliza-se a estimagao por EA. Do contrario, se hou-
ver correlacdo entre os erros e as variaveis independentes, as consideragdes de problemas tem-
porais do modelo e tamanho da base devem ser avaliadas para a escolha entre EA e EF. O teste
apresentou um valor p de 0,0317, indicando a existéncia de correlacdo entre os erros e variaveis
independentes. Com base nos resultados dos testes e tamanho da base, o estimador EF foi es-
colhido para o modelo de regressdo do presente trabalho.

Dessa maneira, procederam-se testes para verificar a presenca de correlagdo serial na
estimacao por EF. Problemas espaciais restantes estariam relacionados a heteroscedasticidade
e a correlacdo contemporanea dos erros. Para testar a dependéncia cross-sectional utilizou-se
o teste de Pesaran, considerado o mais adequado para dados com T curto e N longo. A hipotese
nula para o teste ¢ de que os residuos dos individuos ndo estdo correlacionados. Nesse sentido,
o valor p (0,013) inferior a 5%, indica que existe correlagdo entre os individuos. O teste de
Shapiro-Wilk apresentou valor p (0,061) inferior a 5%, indicando que ndo existe normalidade
nos residuos da regressdo. Por fim, aplicou-se o teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para veri-
ficar se existem problemas de correlagdo serial nos dados. A hipotese nula é a de que ndo se
encontra esta caracteristica na série. Nesse sentido, o valor p (0,002) indica que existe pro-
blema de correlagdo na estimacao por EF. Mesquita, Fernandes e Figueiredo Filho (2021) afir-
mam que problemas temporais tendem a ser mais preocupantes conforme T > N. Nesse sentido,
pode ser avaliado o emprego de erros-padrao robustos a correlagdo serial na estimagao por EF.

Utilizou-se a linguagem de programac¢ao R (versdo 4.2.0) para realizar as estimagdes
por Efeito Fixo (EF) do modelo proposto. Nesse sentido, 0 modelo apresenta um R? de 26,1%
(Tabela 5). Os resultados indicam que apenas a variavel SIZE possui efeito significativo com
nivel de significancia de 5%. O sinal negativo da varidvel indica que o tamanho da empresa
possui um comportamento inverso ao do desempenho.

Tabela 5 — Regressao por EF do indice S&P B3.

PERF Pri>It])
SIZE -4,604 0,029 **
ESG -0,041 0,246
LEVER 0,087 0,975
R? 0,261
R? ajustado 0,261
F-statistic 3,767 0,02

* indica signific@ncia estatistica no nivel de 10%.
** indica significancia estatistica no nivel de 5%.
*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.
**** Variaveis adotadas conforme secdo 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressdo de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras variaveis de controle
selecionadas. Erros padrdo robustos estdo entre parénteses. A amostra abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados indicam que a variavel ESG ndo influencia o modelo aditivo. No entanto,
também foram estruturados e testados modelos interativos para avaliar se os resultados obtidos
anteriormente s3o consistentes. Foram analisadas no modelo as intera¢des: pontuagdo ESG x
tamanho da empresa; pontuagdo ESG x alavancagem da empresa; e pontuagcdo ESG x setor. Na
primeira relacdo analisada “pontuagdo ESG x tamanho da empresa”, o teste F apresentou um
valor p de 0,083, indicando que existe heterogeneidade espacial e temporal para o nivel de
significancia de 10%, descartando-se, portanto, a op¢do POLS. O teste de Hausmann apresen-
tou um valor p de 0,045, indicando a existéncia de correlagdo entre os erros e varidveis inde-
pendentes. Com base nos resultados dos testes e tamanho da base, optou-se pelo estimador EF.
O modelo com a relagdo “pontuagdo ESG x tamanho da empresa” apresentou um R? de 31%
(Tabela 6). Os resultados indicam que apenas a variavel SIZE possui efeito significativo com
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nivel de significancia de 1%. O sinal negativo da varidvel indica que o tamanho da empresa
possui um comportamento inverso ao do desempenho.

Tabela 6 — Regressdo por EF do modelo interativo (pontuagdo ESG x tamanho da empresa).

PERF Pr>lt)

SIZE -6,305 0,009 ***
ESG -0,705 0,124
LEVER -0,392 0,145
SIZE:ESG 0,027 0,145
R? 0,310

R? ajustado -0,223

F-statistic 3,393 0,018

* indica significéncia estatistica no nivel de 10%.
** indica significancia estatistica no nivel de 5%.
*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.
**** Variaveis adotadas conforme secdo 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressdo de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras variaveis de controle
selecionadas. Erros padrdo robustos estdo entre parénteses. A amostra abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A segunda relagdo analisada “pontuacdo ESG x alavancagem”, apresentou um valor p
de 0,061 para o teste F, indicando que existe heterogeneidade espacial e temporal para o nivel
de significancia de 10%. O teste de Hausmann apresentou um valor p de 0,005, indicando a
correlacdo entre a heterogeneidade nao-observada e o conjunto de varidveis explicativas. Dessa
maneira, optou-se pelo estimador EF. O modelo com a relagdo “pontuagdo ESG x alavancagem
da empresa” apresentou um R? igual a 33,4% (Tabela 7). Apenas a varidvel SIZE apresentou
efeito significativo com nivel de significancia de 5%. Novamente, o sinal negativo da variavel
indica que o tamanho da empresa possui um comportamento inverso ao do desempenho.

Tabela 7 — Regressdo por EF do modelo interativo (pontuagdo ESG x alavancagem da empresa).

PERF Pr>lt))
SIZE 4727 0,021 **
ESG 0,028 0,582
LEVER 10,15 0,105
ESG:LEVER -0,181 0,075
R? 0,334
R? ajustado -0,182
F-statistic 3,882 0,011

* indica significéncia estatistica no nivel de 10%.
** indica significancia estatistica no nivel de 5%.
*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.
**** Variaveis adotadas conforme secdo 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressdo de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG e outras variaveis de controle
selecionadas. Erros padrdo robustos estdo entre parénteses. A amostra abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por tltimo, a relagdo “pontuagdo ESG x setor” resultou no valor p de 0,201 para o teste
F, indicando que ndo existe heterogeneidade espacial e temporal. O teste de Hausmann apre-
sentou um valor p de 0,182. Para a analise do modelo, optou-se pelo estimador POLS. O mo-
delo com a relagdo “pontuagdo ESG x alavancagem da empresa” apresentou um R? igual a
19,7% (Tabela 8). Novamente, a variavel SIZE apresentou efeito significativo com nivel de
significancia de 5%. Podemos observar o sinal negativo da variavel indicando um comporta-
mento oposto entre o tamanho da empresa e o desempenho.

Tabela 8 — Regressdo por POLS do modelo interativo (pontuagdo ESG x setor).
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PERF Pr(>|t))

Intercepto 3,576

SIZE -0,114 0,021 **
ESG -0,017 0,582
LEVER 1,722 0,105
SECTOR 2 0,017 0,3136
SECTOR 3 -0,015 0,9777
SECTOR 6 0,252 0,6261
ESG:SECTOR 2 0,017 0,3197
ESG:SECTOR 3 -0,015 0,8759
ESG:SECTOR 6 0,252 0,6385
R? 0,1966

R? ajustado 0,039414

F-statistic 1,25074 0,28913

* indica significéncia estatistica no nivel de 10%.
** indica significancia estatistica no nivel de 5%.
*** indica significancia estatistica no nivel de 1%.
**** Variaveis adotadas conforme secdo 3.4.2. Esta tabela mostra os resultados da regressdo de séries temporais
de EF para o desempenho da carteira de empresas do indice S&P B3 ESG ¢ outras variaveis de controle
selecionadas. Erros padrdo robustos estdo entre parénteses. A amostra abrange de 2014 a 2021.

Fonte: Elaborado pelo autor.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente trabalho buscou analisar o desempenho dos indices ESG e Tradicional no
Brasil e em mercados internacionais de referéncia. Para responder a questao, a primeira parte
do trabalho dedicou-se a identificar se existem diferengas, no Brasil ¢ em outros mercados
internacionais, entre o desempenho dos indices ESG e tradicional. Foram utilizados dados se-
cundarios de desempenho trimestrais de oito indices divididos em quatro mercados distintos
para efeito de comparagdo, incluindo o Brasil, EUA, Europa e Asia, no periodo de maio de
2014 a junho de 2021. Nesse sentido, testes paramétricos e nao-paramétricos foram utilizados
na comparagdo das amostras. Em nenhum dos testes foi observada diferenca significativa entre
as amostras dos indices ESG e tradicional. Os resultados obtidos corroboram com estudos an-
teriores na qual indicam que a integracao de critérios de sustentabilidade ndo tem impacto sig-
nificativo no retorno da carteira, o que significa que o retorno das carteiras SRI ndo ¢ estatisti-
camente diferente do retorno das carteiras convencionais (NAFTA; FAIN, 2020; ZEHIR et al.,
2020). Auer e Schuhmacher (2016) concluem que, independentemente de qualquer regido, cri-
tério ESG ou setor, as carteiras de alta e baixa classificagdo nao fornecem retornos ajustados
ao risco extra. De acordo com Benson, Brailsford e Humphrey (2006), uma explicagdo prova-
vel é que as carteiras de SRI, especialmente fundos mutuos, sdo geralmente administradas de
forma semelhante aos fundos convencionais.

A segunda parte do trabalho buscou identificar se a pratica ESG influencia o desempe-
nho do indice ESG no Brasil. Para isso, foram realizadas regressdes em painel de modelos
aditivos e interativos a partir de dados secundarios do Refinitiv das empresas que compdem a
carteira do indice S&P B3 Brasil ESG, no periodo de 2014 a 2020. Inicialmente, analisou-se o
modelo aditivo por EF, na qual indicou R? de 26,1% com uma variavel significante, o tamanho
das empresas (SIZE) . Os modelos interativos ESG x tamanho, ESG x alavancagem ¢ ESG x
setor, indicaram R? de 31%, 33,4% e 19,6%, respectivamente. Assim como o modelo aditivo,
o tamanho da empresa (SIZE) ¢ a unica variavel significativa nos trés modelos interativos.
Dessa maneira, a variavel ESG ndo exerce nenhuma influéncia no desempenho da carteira de
empresas do indice S&P B3 ESG em nenhum dos modelos. Os resultados condizem com estu-
dos anteriores realizados em paises emergentes que ndo revelaram impacto significativo de
ESG no desempenho financeiro (CHIPETA; GLADYSEK, 2012; DEMETRIADES; AURET,
2014). O estudo representa um avango para as pesquisas com a tematica de investimentos ESG
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em paises emergentes, contribuindo no aprofundamento das relagdes de desempenho. Nesse
contexto, espera-se que o trabalho fornega subsidios para o avango da teoria e futuras pesquisas
sobre a tematica. Destacam-se algumas limitagdes no estudo, como o periodo escolhido de
2014 a 2020 para o modelo econométrico. Schleich (2021) explica que, apesar dos conceitos
de sustentabilidade serem considerados eficazes no longo prazo, esse efeito pode ndo ser linear
devido as caracteristicas intrinsecas de divulgacdo de informacgdes do ESG. Nesse sentido, o
periodo pode ndo ser suficiente para evidenciar desempenho relacionado ao relatério ESG.
Outro ponto que merece destaque, € a classificagdo ESG adotada do Refinitiv ESG. Apesar de
ser justificado a utilizacdo no trabalho decorrente da ampla disponibilidade de dados para em-
presas brasileiras. E importante ressaltar que, existem outras pontua¢des com diferentes meto-
dologias e de diversas consultarias. A possivel influéncia de outras variaveis no desempenho
das empresas também representa uma limitagdo para o estudo.
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