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RESUMO

O trabalho busca introduzir duas tematicas que estdo em crescimento global: i) as
preocupacoes climaticas e sociais e ii) o crescimento da procura por investimentos de renda
variavel em fungdo das menores taxas de juros praticadas nas principais economias do mundo.
Serd apresentada a histéria de criagdo dos primeiros indices de agdes que levam em
considera¢dao na montagem de seu portfolio apenas empresas que seguem critérios sustentaveis
e sociais. Serdo coletados dados de indices de empresas que seguem tais critérios na Bolsa De
Valores e, para que seja possivel realizar um comparativo, o projeto utilizara de modelos
amplamente aceitos no mercado financeiro, como o modelo CAPM, para verificar a relagao
entre os riscos e retornos destes investimentos com investimentos tradicionais em agdes no
longo prazo. Com isso, sera possivel identificar se as empresas que se preocupam com esta
tematica tendem a apresentar desempenho superior em relagao as acdes de empresas que nao
compartilham dos mesmos ideais. No caso do presente trabalho, verifica-se uma relagao risco-
retorno negativa entre o indice escolhido (Indice de Sustentabilidade Empresarial) e seus

benchmarks.

Palavras-chave: Investimentos. Ac¢oes. ESG.



ABSTRACT

The work seeks to introduce two themes that are in global growth: 1) climate and social
concerns and ii) the growth in demand for variable income investments due to the lower interest
rates practiced in the main economies of the world. The history of the creation of the first stock
indexes that take into account only companies that follow sustainable and social criteria when
assembling their portfolio will be presented. Data will be collected from indices of companies
that follow these criteria on the Stock Exchange and, in order to make a comparison, the project
will use models widely accepted in the financial market, such as the CAPM model, to verify
the relationship between risks and returns these investments with traditional long-term equity
investments. With this, it will be possible to identify whether companies that are concerned
with this issue tend to perform better than the shares of companies that do not share the same
ideals. In the case of the present work, there is a negative risk-return relationship between the

chosen index (Corporate Sustainability Index) and its benchmarks.

Keywords: Investmens. Stocks. ESG.
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1. INTRODUCAO

Na histoéria, desde que o homem deixou de ser um individuo que produzia e cagava
apenas para si e sua familia, passou a depender da relagdo com terceiros. A vida em sociedade
permitiu que, ainda que primitivamente, os individuos realizassem trocas entre si. Em um
primeiro momento eram cambios simples e que apresentavam muitas dificuldades para serem
contabilizados, pois ndo era uma tarefa facil achar alguém que gostaria de trocar seus litros de
azeite em troca de quilos de gado. Com a evolucao das trocas, diversos meios de pagamento
foram utilizados para firmar as negociagoes até o desenvolvimento das moedas, que otimizaram

as negociagdes, principalmente, em razao da possibilidade de ser fracionada.

Com o passar dos anos, outra fun¢do da moeda ganha relevancia: a de reserva de valor.
E, com isso, agentes superavitarios passam a demandar locais para armazenar seus estoques
monetarios e até atividades para que sua poupanga se rentabilize. Assim, comecam a surgir
instituicdes que realizam o armazenamento destes valores, empréstimos e até mesmo a
possibilidade de resgatd-lo em outra cidade, com isso temos o surgimento dos primeiros

Bancos, dando inicio ao sistema financeiro.

As evolugdes seguiram de maneira constante até chegarmos ao mercado financeiro que
conhecemos hoje, que atende as mais diversas demandas dos variados tipos de investidores
espalhados pelo globo. Porém, o investidor comum que acessa a plataforma de bancos e
corretoras muitas vezes nao tem conhecimento sobre as milhares de alternativas que o mercado
lhe apresenta, ficando refém, muitas vezes, a apenas numeros de rentabilidade passada de

alguns ativos, ndo se atentando aos riscos dos mesmos.

Recentemente foi observado um movimento global de redugdo de taxa de juros, o que
levou a um crescimento muito forte de procura dos investidores por ativos de renda variavel,
que como se sabe pelo senso comum, apresenta mais risco que os demais. Outra grande
tendéncia mundial ¢ a preocupacao das novas geragdes por tematicas sustentaveis e sociais, que
tem impactado diretamente na forma como lideres governamentais e de empresas privadas

tomam suas agoes.

Nao restam duvidas de que o ESG ¢ uma tendéncia muito forte para o futuro. Aliado ao
fato do mercado aciondrio estar em amplo desenvolvimento no Brasil, surge o questionamento:
sera que o investimento em empresas que se preocupam com questdes socioambientais pode

ser o caminho para o ingresso de novos investidores na Bolsa de Valores de Sao Paulo? Essas



11

empresas tem uma performance histdrica superior as demais ou essa preocupagao ndo afeta seu

desempenho?

O presente trabalho tem como objetivo avaliar, empiricamente, se o investidor que esté
migrando uma parcela do seu capital para investimentos de renda variavel e em busca de
maiores lucros deve levar em consideragdo as medidas sociais, ambientais e de governanga que
as empresas investidas estdo tomando, ou se tais medidas ndo passam apenas de discurso, ou

seja, nao mexe nas demonstragdes contabeis das empresas listadas na Bolsa de Valores.

Para verificagdo da hipotese levantada, serdo coletados dados de indices de agdes e seus
pares de mercado e empregados teoremas e métodos amplamente utilizados no mundo dos
investimentos para mensuragdo de riscos das aplicacdes. Com isso, o trabalho apresenta, no
capitulo 2, uma revisao histérica da formag¢ao do mercado de capitais e seu desenvolvimento.
O capitulo 3 se aprofunda nos modelos de mensuracao de riscos de um portfolio de
investimentos e métricas de comparacao de ativos. Ja no capitulo 4 serdo abordadas as questdes
de sustentabilidade, apresentado o termo ESG e realizando a conex@o com os investimentos
através dos indices de sustentabilidade nas Bolsas de Valores ao redor do mundo. Por fim, o
capitulo 5 tratara de aplicar os métodos apresentado no capitulo 2 com os indices de mercado

escolhidos e, enfim, verificar se a hipotese levantada tem fundamento.
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2. ORIGEM DO MERCADO FINANCEIRO

2.1 A Moeda

Para termos uma anélise profunda sobre investimentos precisamos, primeiro, entender
e conceituar a historia que permitiu termos um mercado financeiro desenvolvido como o de
hoje. O homem historicamente era um némade cacador e coletor que buscava satisfazer suas
necessidades e de sua familia através de recursos naturais que capturava ou dominava em sua
jornada. A partir do momento em que passou a se organizar em comunidade surgiu a
possibilidade de trocar mercadorias excedentes, e € ai que nasce o meio mais primitivo de troca
que conhecemos: o escambo. A moeda surge, justamente, das dificuldades que se apresentaram

as tentativas de se realizar o escambo.

“...se determinada pessoa desejasse obter X em troca de Y, deveria encontrar quem
tivesse Y e desejasse trocar por X, o que limitava muito as possibilidades de troca, ja
que quem tivesse X talvez ndo estivesse interessado em Y, mas, sim, em Z. A moeda
surge, entdo, como (i) uma medida de valor comum a todos os outros bens, que podia
ser utilizada como (ii) intermediaria de trocas, ja que dotada de (ii) aceitacdo geral.”
(SANTOS, 2020, p. 1248)

Com o tempo foram utilizados diversos bens como moeda, desde azeite e sal até alguns
metais como prata e ouro. Porém, com o desenvolvimento econdmico das sociedades, ficou
cada vez mais dificil realizar trocas com metais em fun¢ao de seu transporte. Era inviavel para
um comerciante carregar quilos de prata ou ouro por quilometros apenas para transacionar seus
bens ou até mesmo possuir um espago de armazenagem para elas. Com isso, 0s comerciantes

comecaram a depositar seus metais em bancos e recebendo certificados em troca.

“Esses certificados representavam a quantidade de moeda confiada a banca, podendo-
se afirmar que sdo eles os precursores da moeda-papel conversivel em ouro, pois a
apresentagdo do certificado garantia ao portador o resgate da quantidade de metal nele
representado. Posteriormente, em razdo da comodidade, o proprio certificado
comegou a ser aceito como meio de troca, sendo mais seguro e pratico “pagar” com o
certificado do que resgatar moedas de ouro para entrega-las ao credor, o que implicava
riscos.” (SANTOS, 2020, p. 1250)

A moeda seguiu seu desenvolvimento até o que conhecemos hoje como papel moeda,
ou até mesmo o dinheiro em meio eletronico, que nos permite realizar transagdes com poucos
toques através de nossos smartphones. O fato ¢ que a moeda quebrou paradigmas na maneira
de realizar trocas e, desde entdo, ela mantém 3 fun¢des fundamentais para que sigamos a
utilizando, sdo elas: 1) instrumento geral de trocas; 11) unidade de valor; ii1) reserva de valores;
A primeira trata diretamente da funcdo de permitir transacionar bens entre dois individuos,

assim como era na €época em que se realizavam escambos. A segunda funcdo trata de poder



14

quantificar um bem em determinadas unidades de moeda e poder fraciona-las, possibilitando
um referencial unico de valor e tornando dispensével a troca entre dois bens diretamente. Por
ultimo temos a funcdo que permite ao agente entesourar seu bens através da moeda, podendo

poupé-la para usos e investimentos futuros.

Assumindo a moeda como um bem com fun¢do de reserva de valor podemos identificar
a presencga, ainda que em uma fracdo menor, de individuos superavitarios na sociedade, ou seja,
agentes que recebem mais moedas através da venda de seus bens ou servigos do que consomem.
Nesta linha George S. Clason (1926), ensina como os ricos tratam de suas economias e propoes

sete licdes para seus leitores, entre elas que:

“Uma parte de tudo o que ganha pertence exclusivamente a vocé. No minimo, um
décimo, mesmo nas ocasides em que tiver recebido pouco dinheiro. Pode ser mais, de
acordo com o que produzir. Pague a si mesmo primeiro. Nao compre ao fazedor de
roupas ou ao fazedor de sandalias mais do que possa pagar com o restante, devendo
ainda separar o bastante para alimentar-se, ajudar o préoximo e pdér em dia as
obrigacdes com os deuses.” (CLASON, 1926, p.28)

2.2 Instituicoes Financeiras

Ainda que por séculos a desigualdade econdmica seja um problema que a sociedade
enfrenta, sempre houveram agentes superavitarios. Tampouco podemos deixar de citar os
agentes deficitarios, pois com a coexisténcia destes dois agentes da sociedade foi possivel
implementar o sistema de empréstimos e crédito. Weatherford (1999) conta que a primeira
instituicao bancaria importante surgiu por volta do ano de 1118 de uma ordem de cavaleiros
religiosos conhecida como Templarios. Eles possuiam os castelos mais poderosos de sua época
e uma forga de luta rara, com isso seus castelos serviam como deposito de dinheiro e artigos de
valor. Além do mais, os Templarios contavam com um meio de transporte seguro para esses
artigos, sendo assim, possibilitavam que terceiros depositassem quantias em um castelo e

retirassem em outro, cobrando por este servigo.

“Um cavaleiro francés podia depositar dinheiro ou retirar a quantia referente a uma
hipoteca pelos Templarios em Paris, mas receber o dinheiro em forma de moedas de
ouro quando necessario em Jerusalém. Os Templarios, é claro, cobravam uma taxa
pela transag@o, ¢ como pagavam em uma moeda diferente da que recebiam, podia
haver uma redugéo adicional no dinheiro em fungo da troca. Além de servir como
depositario e transportador de tesouro, os Templarios administravam os fundos
obtidos de fontes religiosas e seculares para financiar as Cruzadas. Também
concediam empréstimos aos reis, incluindo Luis VII da Franga, e aqueles cavaleiros
que precisavam de fundos para si mesmos e para as antecipagdes quando ingressavam
em uma Cruzada.” (WEATHERFORD, 1999, p. 72)
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Weatherford (1999) complementa sobre a historia do crédito bancario informando que
o desenvolvimento seguiu através de bancos familiares e privados no norte da Italia e que, desta
vez, ndo operavam com nenhum vinculo religioso ou estatal, se desgarrando de amarras e

ampliando seu leque de atuagoes.

“As familias banqueiras italianas lidaram pronta e facilmente com os mugulmanos,
tartaros, judeus e pagdos da mesma forma que com os cristdo catolicos e ortodoxos.
A rede bancaria das familias italianas logo se expandiu da Inglaterra para o Mar
Caspio e financiou missdes comerciais pelo mundo conhecido da China ao Sudao e
da fndia a Escandinavia. Ofereciam um suprimento fixo de crédito por taxas inferiores
as praticadas pela maioria dos agentes financeiros e controlavam mais dinheiro e
concediam empréstimos a taxas consistentes e nem sempre baixas. Desimpedidos dos
principios religiosos dos Templarios, tinham somente uma ambigdo: lucrar.”
(WEATHERFORD, 1999, p. 77)

Assim temos um dos primeiros relatos de uma instituicao financeira que visa o lucro
através da intermediagdo de ativos entre os diversos agentes da sociedade. E tais instituicdes
foram de extrema importancia para a evolugdo econdmica da sociedade pois permitiram unir
pequenas economias de individuos, familias e grupos espalhados ao redor dos paises que, antes
permaneceriam paradas ou entesouradas, e passaram a financiar projetos e investimentos de
outros diversos agentes sem a necessidade de que as duas pontas se conhecam e negociem,
centralizando todo processo através da institui¢ao financeira conhecida como banco. A partir
dai, as institui¢des foram difundidas, se aperfeicoando e buscando solucionar as demandas dos
agentes economicos até que, no século XIII, em uma casa privada da familia Bourse, na Bélgica,
comerciantes e investidores passaram a se encontrar para negociar titulos de divida
governamentais e privados entre si, dispensando a presenca de um intermediario, o que ficou

conhecido como a primeira Bolsa.

“A familia Van der Bourse revolucionou o mercado de agdes. Eles abrigaram os
comerciantes e, pela primeira vez, a negociagdo de dividas e outros titulos ficou sob
o mesmo teto. Os negociantes que trocavam dividas e outros titulos ndo precisavam
mais percorrer longas distancias em busca de outras pessoas interessadas em negociar
com eles. Isso economizou seu tempo e custos de fazer negdcios. Negociar sob o
mesmo teto aumentou a interagdo e vinculo entre os traders, ndo apenas na casa de
Van der Beurze, mas nas cidades vizinhas. Outros comerciantes das cidades vizinhas
ndo queriam perder a oportunidade de se aventurar nos mercados de seguranga.”
(OGANGA, 2019, p. 60, traducao nossa)

Apesar do pioneirismo de um ambiente organizado para negociacdo entre investidores
na casa da familia Bourse, os agentes ndo negociavam acdes de empresas ali. Assim que
descoberta a India, iniciaram navega¢des em busca dos diversos minerais e matérias-primas
valiosas por ali encontrados, porém, em fun¢do de tempestades e ataques de piratas, muitos dos
navios nao voltavam ou tinham suas cargas perdidas. Com isso, com a finalidade de mitigagado

de riscos dos investidores, a primeira agdo de empresa listada e negociada em uma bolsa de
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valores foi a Companhia Holandesa das Indias Orientais, em 1602 na Bolsa de Amsterda, que
recolhia o dinheiro de investidores que eram destinados a navegacao de diversos barcos, que

por fim retornavam dividendos aos novos socios.

“...Logo em seguida, surgiu no mercado de Amsterdd um animado comércio de varios
derivativos. Os comerciantes holandeses também foram os pioneiros na venda a
descoberto - uma pratica que foi proibida pelas autoridades holandesas ja em 1610.”
(OGANGA, 2019, p. 62, traducao nossa)

Desde entdo os mercados financeiros foram evoluindo e se conectando globalmente até
chegarmos aos modelos que conhecemos hoje. E para se tornar um investidor no mercado
financeiro um dos Unicos pré-requisitos ¢ que o agente disponha de um montante em dinheiro,
ou seja, que ele seja superavitario. E uma abordagem tdo simples e dbvia que parece ser de
dominio completo da populacdo mundial. Porém, a realidade quanto a educacdo financeira ¢
bem diferente, principalmente se analisados os casos de paises com populagdo majoritariamente

pobre, como o Brasil.

“A maioria das pessoas ndo percebe que na vida o que importa ndo ¢ quanto dinheiro
voc€ ganha, mas quanto dinheiro vocé conserva. Todos ouvimos historias de
ganhadores de prémios na loteria que eram pobres, enriqueceram subitamente e
voltaram a ser pobres. Ganham milhdes e logo estdo de volta no ponto de partida”
(KIYOSAKI, 1997, p. 60)

3. INVESTIMENTOS

Agora, trazemos o foco do debate apenas para os agentes superavitarios, ou seja,
individuos que estdo com um montante em dinheiro que ndo necessitam hoje e buscam
rentabilizé-lo para um usufruto futuro. Os investidores, primeiro, precisam entender que todas
decisdes tomadas possuem um risco embutido, € que para investimentos a premissa €
verdadeira. Desta maneira, cabe a ele a decisd@o de investir seu capital em ativos baseado no
risco que estd disposto a tomar. No mercado financeiro o risco ¢ usualmente utilizado como a

variancia de um ativo ou cesta de ativos.

“O risco pode ser definido como a probabilidade de perda de recursos pelo aplicador
em decorréncia da incapacidade de pagamento do emitente do titulo. Essa
incapacidade pode ser parcial ou total; o risco deve ser medido como a perda esperada
(probabilidade de ndo-pagamento das condi¢des acertadas, mas descontando-se o
valor residual, isto €, o quanto se recupera). Varios fatores afetam o risco: a qualidade
da empresa (gestdo, tecnologia, produto), o setor de atuag@o, os mercados em que atua,
0 pais em que se localiza, etc. Quanto maior o risco de dado titulo ou empresa, maior
sera a taxa de juros exigida. Em geral, considera-se o governo como “devedor
soberano”; assim, os titulos publicos representam o menor risco (0 governo tem o
poder da tributagdo); dessa forma, a taxa paga pelo governo seria a taxa bésica e os
agentes pagariam “spreads” adicionais conforme o seu risco.” (GREMAUD, 2004
apud KUWER, 2010, p. 14)
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3.1 Markowitz

O primeiro economista a desenvolver uma teoria baseada na escolha de uma carteira de
investimentos baseada nos riscos e retornos dos ativos que a compoe foi Harry Markowitz na
obra Portfolio Selection. Markowitz (1952) parte das premissas de que, para o investidor
racional, temos o retorno esperado como desejavel e a varidncia como algo indesejavel. Porém,
em contraponto ao consenso de mercado, o autor propde que ¢ possivel reduzir o risco do
portfolio sem que haja uma renuncia a rentabilidade. Para isso, o autor aborda de maneira muito
enfatica a importancia de se analisar a correlagdo entre os ativos que compde a carteira de

investimentos e suas respectivas variancias individuais.

O estudo da eficiéncia do portfolio ird analisar a variancia de cada ativo individualmente
(desvio padrao em torno da média), que conforme ja mencionado € o risco de cada ativo, e a
covariancia entre os ativos pertencentes a carteira de investimentos. A covariancia irda medir de
que maneira dois ativos se comportam através do tempo, desse modo sera possivel identificar

uma relacdo entre eles podendo ser:
I. Relacao Positiva: O ativo 1 se valoriza e o ativo 2 se valoriza;
II. Relagdo Negativa: O ativo 1 se valoriza e o ativo 2 se desvaloriza ou vice versa;
III. Sem relagdo: Os movimentos de retornos dos ativos 1 e 2 sdo descorrelacionados;
Desse modo, a covariancia entre os ativos 1(X) e 2(Y) seguird conforme a seguinte

formula:

X=X x (¥ =Y)
n—1

(1

COV(X,Y) =

Sendo:
X; = Retorno do ativo X no periodo
Y; = Retorno do ativo Y no periodo ¢;
X = Retorno médio de X;

Y = Retorno médio de Y;

n = Numero de periodos observados;
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Portanto, o sinal da covaridncia ird nos apresentar a tendéncia na relagao linear entre as
duas varidveis. No entanto, esta varidvel ndo apresentard a magnitude da rela¢do entre X e Y.
Para isso, ¢ necessario calcular o coeficiente de correlagdo, que ¢ uma medida ajustada da
covariancia que ird apresentar a forca da relagdo entre as duas varidveis em uma escala que vai

de -1 até 1 ¢ representada pela formula abaixo.

Corr = —— (2

Sendo:
Cov(X,Y) = Covariancia entre ativo X e Y;
oy = Desvio padrao do ativo X;
oy = Desvio padrao do ativo Y;
O resultado da correlagdo pode ser interpretado da seguinte maneira:

L Coeficiente de Correlagdo = -1: varidveis possuem correlacdo negativa perfeita,
ou seja, quando X aumenta uma unidade, Y recua na mesma medida;

1L Coeficiente de Correlagdo = +1: variaveis possuem correlagao positiva perfeita,
ou seja, quando X aumenta uma unidade, Y aumenta na mesma medida;

I1I. Coeficiente de Correlagdao = 0; variaveis ndo possuem correlagao;

Na Revista de Administragdo Mackenzie (2005), Francisco Zanini e Antdnio Figueiredo

avaliam que:
“Uma das maiores contribuicdes dos estudos de Markowitz foi ressaltar a importancia
da diversificag@o, conceito contestado por importantes académicos de entdo, como
Keynes. O conceito da diversificacdo decorre da constatagdo de que os precos dos
ativos financeiros ndo se movem de modo exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra
forma, eles tém uma correlagdo imperfeita. Nesta condi¢@o, a varidncia total de uma

carteira ¢ reduzida pelo fato de que a variagdo no prego individual de um ativo ser
compensada por variagdes complementares nos demais.” (ZANINI, 2005, p. 42)

Apos os retornos e variancias para cada ativo, e também as covariancias entre eles,
podem ser construidas todas possibilidades de portfolios de investimento variando o percentual
de cada ativo na carteira. Com isso, teremos um grafico semelhante ao que segue, com as
possibilidades de investimento em que os eixos das abscissas e ordenadas sdo representados,

respectivamente, pelo risco e retorno.
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Figura 1: Regido Factivel

Fonte: HIEDA (1998, p. 4)

Para Akinori Hieda e André Oda (1998), supondo-se que o investidor € racional e aceita
o Principio da Dominéncia, existem dois pontos de interesse: ponto E: de minimo risco (vértice
da regido hiperbdlica) e ponto S: de maximo retorno. Portanto, podemos verificar através da
figura 1 que o investidor ndo ird conseguir obter maior retorno que a alocacao sugerida no ponto
S, nem menor risco do que a do ponto E. Desse modo a concavidade que une os pontos E e S

forma o que Markowitz chama de Fronteira Eficiente, conforme figura 2.

Figura 2: Fronteira Eficiente

Retomo

Fonte: HIEDA (1998, p. 4)

“Cada ponto da Fronteira Eficiente corresponde a uma carteira denominada eficiente,
de vez que ¢ a de maior retorno dentre todas as possiveis para um determinado nivel
de risco. Uma vez obtida a Fronteira Eficiente, pode-se encontrar a solugdo do
problema de buscar a carteira 6tima.” (HIEDA, 1998, p. 4)
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Dessa forma, precisamos, primeiro entender que o mercado financeiro ¢ muito
abrangente e conta com uma gama muito variada de produtos que busca atender os mais
diversos objetivos e perfis de investidores. A Comissdo de Valores Mobiliarios, através da
Instru¢ao CVM 539/2013, exige que as instituigdes financeiras apliquem um teste de perfil do
cliente que, segundo o artigo 2 da mesma instrugdo, servem para verificar se o produto, servigo
ou operacdo ¢ adequado aos objetivos de investimento do cliente e, portanto, devem analisar:
I) o periodo em que o cliente deseja manter o investimento; II) as preferéncias declaradas do

cliente quanto a assuncao de riscos; e II1) as finalidades do investimento;

3.2 Perfil de Investidor

Para melhor entendimento quanto as classificagdes de risco a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais divulgou em o ultimo relatorio de Regras e
Procedimentos ANBIMA do Coédigo de Distribui¢do de Produtos de Investimento no qual
classifica os trés perfis de investimento (ANBIMA, 2019) no qual as institui¢des financeiras e
seus integrantes devem se atentar. Os amplamente conhecidos perfis Conservador, Moderado e

Agressivo podem ser descritos, respectivamente, como:

I. Perfil 1: investidor que declara possuir baixa tolerancia a risco € que prioriza

investimentos em Produtos de Investimento com liquidez;

II. Perfil 2: investidor que declara média tolerancia a risco e busca a preservacao de seu
capital no longo prazo, com disposi¢do a destinar uma parte de seus recursos a investimentos
de maior risco; €

IIL. Perfil 3: investidor que declara tolerancia a risco e aceita potenciais perdas em busca

de maiores retornos.

Desse modo, se faz necessario abordar o mercado aciondrio e algumas de suas
alternativas de investimento. Ao longo dos tltimos anos tém se pautado cada vez mais o assunto
de investimentos financeiros, seja em conversas informais ou através das midias tradicionais,
como em anuncios de televisdo e radio. O que antes era exclusividade das conversas entre
engravatados, foi tomando ares de menor requinte, passa a ser um tema discutido em ambientes
cotidianos como retornos de agdes e taxas cobradas por intermedidrios do mercado financeiro.
O maior interesse por esta pauta tem refletido em uma grande ascensdo do nimero CPFs

cadastrados na bolsa de valores de Sao Paulo. Segundo especialistas da XP Inc. (2021),
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utilizando os dados da B3 (Bolsa de Valores de Sao Paulo), o nimero de investidores pessoa
fisica na B3 passou de 813.291 no final de 2018 para 3.229.318 em dezembro de 2020. Um
crescimento de 297% em apenas 24 meses. A popularizacdo do investimento em renda variavel
vem se apresentando com redugdes nas taxas de custodia, corretagem e administragdo por parte
das corretoras e gestoras e reflete nos dados sobre saldo médio por pessoa na Bolsa, que, de
acordo com a mesma matéria, ao final de 2017 era de R$ 267.000,00 por CPF e sofreu uma

grande queda para R$ 140.000,00 em dezembro de 2020. Uma redugdo de quase 50%.

“...esse movimento esta alinhado ndo apenas com a melhora da educagao financeira
no pais, mas também com os consecutivos cortes na Taxa Selic, fazendo com que o
investidor tenha que sair da Renda Fixa e migrar para Renda Variavel em busca de
uma maior rentabilidade nos seus investimentos.” (FERREIRA, 2021)

Ainda € possivel notar a mudanga no perfil etario do investidor brasileiro. O investidor
de 25-35 anos representava em 2013 apenas 19% do total de investidores e hoje esse percentual
subiu para 32,8 a cada 100 investidores brasileiros. Ferreira (2021) complementa sugerindo

que o publico mais jovem estd cada vez mais cuidando de suas finangas.

3.3 Modelo CAPM

Para realizar comparativos entre diferentes investimentos existem modelos usualmente
utilizados nos mercados financeiros. Jos¢ Fernandes e Heloiza Linhares (2017) destacam

algumas destas varidveis, como o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).

“Segundo Assaf Neto (2014), o CAPM encontra grandes aplicagdes no campo das
finangas. O modelo permite determinar de maneira consciente com o retorno
esperado, o risco de um ativo. O CAPM oferece a oportunidade de se conhecer, por
meio do tracado da Security Market Line (SML), a taxa de retorno requerida pelos
proprietarios das empresas, ou seja, seu custo e capital proprio.” (FERNANDES;
LINHARES, 2017, p. 12)

Segundo Povoa (2019) o modelo CAPM se baseia no bindmio risco-retorno para
definicao do equilibrio de pregos. O modelo parte de quatro premissas: 1) inexisténcia de custos
de transacdo; ii) total liquidez de compra e venda nos mercados; simetria de informagdo no
mercado; iii) possibilidade de diversificacao total do risco especifico da acdo a partir da

constru¢do de um portfolio.

Dada a possibilidade de diversificagdo assumida pelo modelo, resta apenas o risco ndo
diversificavel, chamado risco de mercado, que ¢ representado pelo indice Beta. Formalmente,
o Beta representa o coeficiente angular de uma regressao que visa quantificar o grau de variagao

de determinado ativo em fung¢ao da variagdo de outro ativo. No Brasil, em geral, o beta de agdes
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ou uma carteira de agdes ¢ calculado em fun¢do da variacdo do indice Ibovespa, o principal
indice acionario do mercado brasileiro, reunindo as maiores e mais negociadas empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. O beta do Ibovespa ¢ 1, dado que ¢ calculada sua
variacao sobre ele mesmo. E para fins de comparacao, de maneira simples, um beta superior a
1 indica que uma agdo ¢ mais sensivel as oscilagcdes do mercado, portanto contém maior risco,
enquanto um indice beta inferior a 1 representa uma ag¢do menos sensivel e, portanto, com

menor risco em relagao ao mercado.

Outro termo utilizado no modelo € o ativo livre de risco. Teoricamente, os governos,
por serem emissores de moeda, apresentam um risco muito baixo de ndo honrar seus
compromissos, portanto sdo considerados riscos soberanos. Como o governo brasileiro emite
mais de um tipo de titulo de divida, utiliza-se o modelo pos-fixado, que € representado pela taxa
SELIC. No modelo ainda ¢ apresentado o Alfa de Jensen, que compara o retorno observado de
uma acao com o seu retorno esperado, dado o nivel de risco que toma frente ao mercado (beta),
também conhecido como Retorno Excedente. Com isso, o0 modelo CAPM se resume a formula

que segue.

R; = Rf + Bi X (R, — Rf) 3)
Sendo:
R; = Retorno esperado de um certo ativo ou portfélio;
R; = Retorno esperado da taxa livre de risco;
Bi = Prémio por unidade de risco;
R,, = Retorno de mercado;
(Rm — R¢) = Prémio de mercado;

Fernandes e Linhares (2017) ainda intensificam as explicagdes do indice de Jensen
afirmando que o Alfa ¢ definido como o diferencial entre o retorno do portfoélio em excesso ao

ativo livre de risco e o retorno explicado pelo CAPM.

“A ideia basica da medida de Jensen € testar se o valor estimado o é maior do que zero
e se ¢ significante do ponto de vista estatistico. Isso pode ser obtido com a realiza¢do
do teste estatistico t-Student da regressdo, em que HO: o < 0 contra a hipdtese
alternativa H1: o> 0.” (FERNANDES; LINHARES, 2017, p. 18)
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3.4 Indice de Sharpe

Outro conceito frequentemente utilizado, citado no artigo de Cunha e Samanez (2012),
é o Indice de Sharpe, que busca apresentar o retorno de uma agio ou indice para cada unidade

de risco frente ao mercado. Representado pela formula que segue:

S = (@) 4)
14

Sendo:
S = Indice de Sharpe;
R,, = Retorno do ativo analisado;
Ry = Retorno do mercado;
g, = Risco do ativo, que representa volatilidade.

Quando obtemos um indice de Sharpe superior a 1 significa que, para cada unidade de
risco (volatilidade) que o ativo em estudo toma, ele entregara mais de uma unidade de retorno.
Portanto, tem um risco retorno positivo. Esse indice ¢ importante, também, para compararmos
diferentes agdes ou indices entre si, frente ao mercado, pois em um exemplo em que dois ativos

tomam o mesmo nivel de risco, escolheremos aquele com o maior indice de Sharpe.

4. SUSTENTABILIDADE

Outro tema que vem ganhando notoriedade ao passar dos anos ¢ a questdo do cuidado
com o meio ambiente e as pautas sociais. Ha uma série de pressoes da sociedade e organizagdes
mundiais para que as nacgoes afirmem pactos para reduzirem a poluigdo em diversos escopos da
organizacdo do pais. Denise Hamu, Representante da ONU Meio Ambiente destaca no
Relatério de Progresso (2017) do Marco de Parceria das Nagdes Unidas para o

Desenvolvimento Sustentavel que:

“Os Dialogos em Mudangas do Clima sdo uma iniciativa para reunir diversos setores
da sociedade e representantes das agéncias e programas do sistema ONU no Brasil,
cada qual com o seu mandato, para trocar visdes e experi€éncias e buscar entender
como podemos enderegar essa questdo, que ¢ o grande tema da atualidade, em suas
varias interfaces, como mudanga do clima e pobreza, desenvolvimento, habitagdo,
alimentacg@o, energia, entre outros.” (ONU, 2017, p. 35)
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4.1 Sustentabilidade Empresarial

E este ¢ um movimento que pode ser percebido, também, nas empresas privadas. Temas
ambientais e sociais t€ém ocupado uma parcela cada vez maior do dia a dia das empresas.
Questdes como testagem de produtos em animais, trabalho escravo, corrup¢ao, quantidade de
agrotoxicos, percentual de lideres de grupos minoritarios e outros fatores estdo se tornando
variaveis que afetam a escolha do produto por parte do consumidor final. A ONG Conectas
Direitos Humanos (2018) apresenta um relatério completo de acompanhamento sobre a visita
do Grupo de Trabalho sobre Empresas e Direitos Humanos da ONU no Brasil em dezembro de
2015, onde destacam o documento com uma série de preocupagdes quanto as questdes sociais

brasileiras, conforme destacado no trecho que segue:

“Em junho de 2016, o relatdrio da visita foi apresentado durante a 36* sessao regular
do Conselho de Direitos Humanos da ONU.” O documento retine 28 recomendagdes
— direcionadas ao governo brasileiro (17), as empresas publicas e privadas que atuam
no Brasil (7) e a sociedade civil (4) —, incluindo a necessidade de desenvolvimento de
um plano de a¢@o nacional sobre empresas e direitos humanos, criacdo de plataformas
e fortalecimento de mecanismos de didlogo entre Governo, empresas e sociedade civil
e defini¢d@o de politicas claras para que todas as empresas no pais respeitem os direitos
humanos e realizem auditoria em suas operagdes nacionais e internacionais.”
(CONECTAS, 2018, p. 6-7)

Essa situagdo fica ainda mais evidente quando analisamos o caso de empresas listadas
nas Bolsas de Valores ao redor de todo mundo, pois estas tém obrigacdes de transparéncia
perante seus sécios e todo o mercado financeiro € veem sua cotagdo de mercado oscilar todos
os dias a cada alteragdo nas variaveis de mercado e tomadas de decisdo da propria empresa. Na

B3, por exemplo, foi criado o “Novo Mercado” que pode ser definido como;

“[...] um segmento destinado a negociacdo de acdes de empresas que adotam,
voluntariamente, praticas de governancga corporativa adicionais as que sdo exigidas
pela legislacdo brasileira. A listagem nesse segmento especial implica a ado¢do de um
conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos acionistas, além da
divulgagdo de politicas e existéncia de estruturas de fiscaliza¢do e controle.”. (B3,
2018)

4.2 ESG

Gunnar Friede, Timo Busch & Alexander Bassen (2015) afirmam ha um debate em
curso sobre o papel e o impacto do setor financeiro sobre o ambiente natural e a sociedade. No
artigo os autores analisam estudos sobre praticas Ambientais, Sociais € de Governanga, que
formam a, cada vez mais famosa, sigla ESG, que em inglés significa Environmental, Social and
Governance. Eles destacam o crescimento no numero de estudos sobre o tema desde o ano de

1970 (grafico 1), confirmando que ¢ um assunto cada vez mais pautado em nossa sociedade.
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Grafico 1: Nimero de Estudos ESG ao Longo do Tempo

2500 1

2000 1 I

1500 +

10060 |

cumulative number of studies

P &
U - _._,._.-.—.
& == . b }

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Year

Fonte: FRIEDE; BUSCH; BASSEN (2015, p. 2)

A andlise do artigo busca verificar a performance de ativos ESG no mercado financeiro
baseado em 60 estudos e os autores chegam a conclusao de que hé evidéncias de desempenhos
acima da média quando se trata de ativos ESG nos portfolios, o que contrasta com a percepgao

dos investidores de que essa relagdo € neutra ou mista.

“Por meio da analise, do que ¢ de longe o conjunto de dados mais abrangente sobre
a pesquisa ESG existente até o momento, descobrimos que o caso de negdcios para o
investimento ESG ¢ empiricamente bem fundamentado. Investir em ESG compensa
financeiramente. Além disso, destacamos que o impacto ESG positivo no CFP ¢
estavel ao longo do tempo. Com base nos dados, podemos derivar conclusdes para
estudos de carteira e ndo carteira, 3 diferentes classes de ativos, regides e categorias
de E, S e G. Resultados particularmente promissores sdo obtidos quando
diferenciamos entre regides, estudos de ndo carteira e ativos outras classes além de
acoes.” (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015, p. 3, traducdo nossa)

Além disso, os autores José¢ L. B. Fernandes e Heloiza da Camara Linhares sugerem

que:

“A partir de 1990, a medida que empresas passaram a se envolver cada vez mais nos
instrumentos voluntarios de mercado voltados a sustentabilidade revelou-se a
importancia dos mesmos como indutores de boas praticas socioambientais
corporativas (MAIMON apud VIEIRA; MAIMON, 1993). Um dos principais
objetivos das companhias ao adotar tais instrumentos é buscar formas de diferenciacao
frente aos concorrentes na captagdo de investidores.” (FERNANDES; LINHARES,
2017, p. 2)

Uma simples pesquisa no Google Trends (2021) confirma que o assunto de
investimentos sustentaveis nunca esteve tdo a tona no mundo todo, conforme evidéncia o

grafico 2.
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Grifico 2: Crescimento nas Buscas por Investimentos ESG
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4.3 indices de Sustentabilidade

Para responder a essas duvidas, devemos entender como sdo formados os indices de
sustentabilidade nas bolsas de valores e métricas estatisticas e econdmicas para podermos

realizar uma comparacao destes indices com os tradicionais de mercado.

Cunha e Samanez (2012) trazem um panorama histérico dos Indices de Sustentabilidade
(IS) que, apesar do debate ser anterior, chegaram ao mercado aciondrio pela primeira vez em
1990, quando foi langado o indice Domini 400 Social Index (DSI). As criagdes destes indices
se dao através das bolsas de valores e companhias privadas fornecedoras de servigos
financeiros. O mercado “verde” expandiu e, em 2004 e 2005 foram criados os primeiros IS nos
paises emergentes. O Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible Investment Index

(JSE SRII) e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), respectivamente.

Figura 3: Linha do Tempo de Criacdo de Indices Sustentaveis
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Reforgando ainda mais cada uma das letras da sigla ESG, as preocupagdes ambientais
se traduzem no uso de recursos naturais, emissdes de gases de efeito estufa (CO2, gas metano),
eficiéncia energética, poluigcdo, gestdo de residuos e efluentes. Os fatores sociais tocam em
questdes politicas e relacdes de trabalho, inclusdo e diversidade, direitos humanos, relagdes
com comunidades, privacidade e prote¢do de dados. E por fim, as questdes de governanga
refletem a independéncia do conselho, politica de remuneragdo da alta administragdo, auditoria

e fiscal, ética e transparéncia.

“A adocdo de principios ESG na andlise de empresas permite-nos trazer para mesa de
discussdo questdes que, além de serem fatores cruciais para o bem da sociedade,
manutengdo do planeta e construcdo de um mundo melhor, afetam diretamente os
resultados das empresas” e complementa afirmando que “..., as empresas vencedoras
serdo aquelas cujo comportamento em relagao as questdes ambientais, sociais e de
governanga sdo colocadas em primeiro plano.” (UNGARETTI, 2020)

Laurence D. Fink (2020), fundador, Chairman e CEO da BlackRock, Inc., maior gestora
de recursos do mundo com incriveis 7,2 trilhdes de dolares sob gestdo, escreve em sua carta
anual destinada aos CEOs de todas empresas do mundo. Nela, faz um apelo pela transparéncia
e adesdo de agdes que convirjam com o melhor patamar ESG, informando que os investidores
estdo, cada vez mais, cuidando das questdes ambientais e climaticas no momento de decidir

suas aplicagoes.

“...0s investidores ndo conseguem preparar seus portfolios para essa transi¢ao se nao
entenderem como cada uma das empresas esta preparada, tanto para as ameagas fisicas
das mudancas climaticas quanto para a transicdo da economia global para a
neutralidade em carbono. Eles pedem a gestores como a BlackRock para acelerar o
crescimento de nossas capacidades de coleta e analise de dados nessa area - ¢ estamos
comprometidos em atender as suas necessidades.” (FINK, 2020)

Fink (2020) continua, comentando sobre as medidas que a propria BlackRock tomara
para aumentar a transparéncia para seus investidores e reafirmar seus compromissos com a

sustentabilidade.

“Estamos detalhando essas medidas em que enviamos hoje aos nossos clientes. Elas
incluem: a publicacdo de uma métrica de alinhamento de temperatura para nossos
fundos abertos de acdes e titulos de divida, onde haja dados suficientes disponiveis;
incorporacdo de consideracdes climaticas as nossas premissas de mercados de
capitais; implementacdo de um “modelo de escrutinio de alto grau” em relacdo aos
nossos portfolios ativos como uma ferramenta para a gestao de carteiras que oferecam
riscos climaticos significativos (incluindo a sinalizagdo de posi¢des para uma possivel
saida); lancamento de novos produtos de investimento com metas de alinhamento de
temperatura explicitas, incluindo produtos alinhados com a trajetéria rumo a
neutralidade em carbono; e uso da gestdo para garantir que as empresas nas quais
nossos clientes investem estdo mitigando os riscos climaticos e considerando as
oportunidades apresentadas pela transi¢ao para a neutralidade em carbono.” (FINK,
2020)
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A Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), forum internacional que retne
informagdes das principais organizagdes de investimentos sustentaveis do mundo para
aprofundar a visibilidade dos IS em nivel global, publica a cada 2 anos um relatério com
informacdes sobre investimentos sustentaveis. Na edicao de 2020, a GSIA cita que a soma dos
ativos das cinco principais mercados em investimentos sustentdveis (Europa, EUA, Canada,
Japdo e Australia-Nova Zelandia) atingiu o montante de 35,3 trilhdes de dolares, um aumento
de 15% em relagao a 2018. Ramificando o universo de investimentos considerados sustentaveis
pela GSIA, verificamos que os com classificagdo ESG apresentam a maior taxa de crescimento,

conforme demonstrado no grafico 3.

Grafico 3: Crescimento de Estratégias de Investimento Sustentavel 2016-2020
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Fonte: GSIA (2021, p. 11)

Por fim, a GSIA ainda traca um traz um comentario sobre a situagao dos investimentos

ESG na América Latina e como eles vem observando tal evolucao.

“Os produtos ESG agora sdo oferecidos a clientes de varejo no Brasil, México, Chile
e Colombia. A América Latina ndo conduziu nenhuma pesquisa sobre o nivel de
interesse do cliente de varejo em investimento sustentavel ou preferéncias do cliente
de varejo em investimento sustentavel ou temas e questdes ESG. ” “O mercado da
América Latina estd no inicio do desenvolvimento de produtos ESG. O mercado
latino-americano tem demonstrado um interesse crescente em produtos inovadores,
incluindo Titulos de Género, com os fundos arrecadados visando a promocdo da
igualdade de género e o empoderamento das mulheres na regido da América Latina.”
(GSIA, 2021, p. 24, tradugdo nossa)

Jon Hale (2020) ¢ o Head de Sustentabilidade da Morningstar e cita que o universo de
fundos abertos e ETFs considerados sustentaveis passou de 111 em 2014 para 303 ao final de
2019. Ele ainda apresenta o fluxo de investimentos nestes fundos, que em 2019 bateu recorde

ao alcangar US$ 21,4 bilhoes, acumulando um estoque superior a US$ 200 bilhdes.
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Grafico 4: Fluxos Anuais Estimados de Fundos Sustentaveis
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Fonte: HALE (2020)

Em outra publicagao a Morningstar, Hale (2019) chama a atencao para o fato de que,
em 2019, até setembro, 70% do fluxo de captacdo para fundos sustentaveis ¢ destinado a fundos

com estratégias consideradas passivas, conforme ilustra o grafico 5.

Grifico 5: Fluxos de Fundos Sustentaveis: Ativos vs. Passivos
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Fonte: HALE (2019)

4.4 Investimentos Sustentaveis no Brasil

Cleide Silva (2021) apresenta alguns dados que sugerem que, ainda que o mercado verde
seja extremamente embrionario no Brasil, tanto os gestores, quanto os investidores ja acordaram

e passaram a ver com outros olhos esta tematica.

“A Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima) identificou até o momento 167 fundos com algum foco em investimento
sustentavel ou ESG (sigla em inglés para ambiental, social e governanga corporativa),
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embora menos da metade tenha de fato o selo verde. Do total, 44 foram criados no
ano passado.” (SILV A, 2020)

Ainda de acordo com Cleide Silva (2021), os fundos de acdes com viés sustentavel
somam, até o primeiro bimestre de 2020, R$ 1,07 bilhdo, sem contar os ETFs ESG, que ainda
contam com R$ 277 milhdes no mesmo periodo. Ainda de acordo com a Cleide (2021), Carlos
Takahashi, diretor e coordenador do Grupo Consultivo de Sustentabilidade da ANBIMA afirma
que os investimentos sustentaveis tem aumentado substancialmente, mas ainda representam
hoje menos de 1% do patrimonio liquido total dos fundos de a¢des no Pais. Segundo Takahashi
(SILVA, 2021), analises de mercados que operam esse tipo de fundo ha varios anos mostram
que aqueles com critérios ESG apresentam performances semelhantes aos dos tradicionais.
Porém, eles se comportam muito melhor em periodos de crise, sofrem ou oscilam menos e

desvalorizam menos.

A fim de poder diferenciar as empresas ja classificadas como ESG, o Morgan Stanley
(2021) criou um ranking chamado “MSCI ESG Fund Ratings” (figura 3), no qual classifica as
empresas ¢ fundos ESG dos mais atrasados (CCC) até os lideres no conceito (AAA), conforme
imagem abaixo. E considerado o melhor pardmetro de medicdo ESG do mundo e conta com
uma cobertura de mais de 8.500 companhias e utilizam mais de 200 métricas para suas

avaliagdes.

Figura 4: MSCI ESG Fund Ratings

LAGGARD LEADER

Fonte: MSCI, 2021.

Remy Briand, Director e Head Global ESG da Morgan Stanley classifica o ranking

como:

“As classificagdes de fundos MSCI ESG sdo projetadas para fornecer maior
transparéncia e compreensdo das caracteristicas ESG dos componentes do fundo e
ETF em carteiras de investidores. A medida que o niimero de fundos ESG prolifera e
as opcdes e estratégias de investimento orientadas a ESG estdo sendo adotadas por
gestores de patrimdnio e de fundos, nos esforcamos para fornecer as ferramentas e
solucdes para ajudar os investidores a compreender melhor os riscos ESG.”
(MORGAN STANLEY, 2021, traduc¢do nossa)

Para trazer para um contexto local, Ungaretti (2020) analisa que ESG ¢ um processo,
nao cabendo, portanto, uma classificagao binaria ou estacionaria — nao se trata de ser ou nao ser

ESG: o que vemos sdo diferentes empresas em diferentes estagios dessa jornada. Apos, se
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baseia no MSCI ESG Ratings, para exemplificar as empresas brasileiras listadas na B3 e suas

respectivas classificacdes quanto a sua sua sustentabilidade, governanga e questdes sociais.

As 10 companhias melhores ranqueadas sdao: Natura (8,7), Cemig (8,5), Ultrapar (8,4),
Localiza (8,4), EDP (8,3), Banco do Brasil (8,3), Banco Santander (8,3), B3 (7,9), Ambev (7,6)
e Marfrig (7,4). Todas estas classificadas como AA, com excec¢do da lider Natura que recebeu

a maior classificacdo AAA.. Marcella ainda conclui com a seguinte sentenca;

“Na nossa visdo, as avaliagdes qualitativas e quantitativas dos critérios ambientais,
sociais e de governanga para as empresas brasileiras se tornardo cada vez mais
importantes tanto para os investidores locais, que ainda estdo atras da curva em relagao
aos europeus e norte-americanos, quanto para os estrangeiros, estes que possuem
pouca visibilidade do que estd sendo feito, ou ndo, por parte das companhias
brasileiras.” (UNGARETT]I, 2020)

Com um mundo cada vez mais interligado, principalmente nos mercados
financeiros, e o crescimento constante das preocupagdes ambientais e sociais, fica muito
evidente que o tema ESG nao se trata de uma “romantizacdo” dos investimentos, mas um
assunto que veio para ficar. Com o desenvolvimento das metodologias de classificagdo,
alinhamento das companhias e pressdes da sociedade, teremos cada vez mais dados para realizar
uma melhor comparagdo entre os indices de investimento sustentdveis ao redor do globo com
aqueles tradicionais para, assim, obter uma melhor precisao quanto seu desempenho nas bolsas

de valores de todo o mundo.

ApOs analisar todo processo de evolugdo dos investimentos sustentaveis e entender da
sua importancia para o futuro, chegou o momento de verificar, na pratica, se a teoria ESG
realmente entrega retornos superiores aos demais indices de mercado. O trabalho de Cunha e
Samanez (2012) tratou de analisar o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) versus o
Ibovespa e uma série de indices secundarios entre os anos de 2005 e 2010. Ele nao obteve
resultados estatisticos que comprovassem um diferencial de retorno do indice verde, talvez por
falta de convicgdo do mercado acionario brasileiro no contexto estudado. Ja o trabalho
Fernandes e Linhares (2017) comparou indices ESG ao redor do mundo versus pares
tradicionais de mercado entre o periodo de 2007-2017, variando o periodo inicial dependendo

da criacdo de cada indice ESG. O resultado encontrado foi de que

“...0 retorno das empresas com indices ESG em paises emergentes e no Canada
quando comparada as demais empresas do mercado apresentam uma rentabilidade,
ajustada a risco, superior. Ja nos paises desenvolvidos, com excegdo do Canada nédo ¢é
possivel obter essa mesma conclusdo” (FERNANDES; LINHARES, 2017, p. 28)

Os autores ainda veem como uma possibilidade de empresas ESG terem obtido

resultado significativamente positivo em paises emergentes pois,
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“...0s beneficios dos investimentos em empresas ESG quando comparados aos das
demais empresas em paises emergentes sdo mais destacaveis do que no caso de paises
desenvolvidos. Isso pode ser justificado, tanto por uma menor eficiéncia, quanto pela
importancia que as empresas ESG representam para economia dos paises emergentes
levando em consideragdo que o governo ndo possui capacidade suficiente para prover
de forma consistente necessidades de infraestrutura, saude, educagdo entre outros.”
(FERNANDES; LINHARES, 2017, p. 28)

A B3 divulga em seu site uma lista de indices classificadas como “Produtos e Servigos

ESG”, conforme apresentado na tabela 1.

Tabela 1: Produtos e Servi¢os Sustentaveis na B3

Sigla Nome do indice Data Criagdo
ISE indice de Sustentabilidade Empresarial dez/05
ICO2 |indice Carbono Eficiente dez/10
IGC  |indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada set/04
IGCT |indice de Governanca Corporativa Trade jan/11
IGC -NM [indice de Governanga Corporativa Novo Mercado set/12
ITAG |indice de A¢Bes com Tag Along Diferenciado jan/07

Fonte: B3 (2021); Elaboragao: Autor (2021)

4.5 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O objetivo do Indice de Sustentabilidade Empresarial ¢ ser o indicador do desempenho
médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial, apoiando os investidores na tomada de
decisdo de investimento e induzindo as empresas a adotarem as melhores praticas de

sustentabilidade.

“Iniciativa pioneira na América Latina e quarto indice de sustentabilidade no Mundo,
o ISE B3 foi criado pela B3 em 2005, com financiamento inicial pela International
Finance Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial. O processo de gestao
do indice conta com o apoio técnico da ABC Associados, asseguracdo de terceira parte
da KPMG e parceria para o monitoramento de midia pela RepRisk.” (ISEB3, 2020)

O portfolio do ISE é composto por um niimero variado de empresas, selecionadas a cada
ano com base em um processo com diversas etapas. Primeiro ¢ feito um convite as empresas
elegiveis para participar da formag¢do do indice. Apds, as empresas recebem um questionario
com perguntas de temas sobre: Capital Humano; Governanga Corporativa e Alta Gestao;
Modelo de Negocio e Inovagdo; Capital Social; e Meio Ambiente. Ainda sdo feitas séries de
analises quantitativas e qualitativas das empresas em estudo. Por fim, o ISE conta com métricas

proprias de escores para mensurar os dados obtidos e com isso gera seu portfolio.
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A carteira de a¢des do Indice de Sustentabilidade Empresarial de outubro de 2021
(tabela 2) é composta por 49 empresas, sendo a Lojas Americanas a menor posi¢do (0,16%) e
Weg a maior (9,93%). A tabela abaixo indica as 20 empresas com maior peso no indice. E

valido observar que as 10 empresas com maior participagdo somam 55,92% do ISE.

Tabela 2: Composicido ISE em Outubro de 2021

Cddigo Agao Part. (%) Cédigo Agao Part. (%)
WEGE3 |WEG 9,93 VIVT3 TELEF BRASIL 3,16
PETR4 PETROBRAS 6,90 AMER3 [AMERICANAS 2,86
SUZB3 SUZANOS.A. 6,59 CMIG4 CEMIG 2,66
NTCO3 |GRUPO NATURA 6,41 ASAI3 ASSAI 2,53
PETR3 PETROBRAS 5,73 ELET3 ELETROBRAS 2,31
LREN3 LOJAS RENNER 5,15 CCRO3 |[CCRSA 2,22
ITUB4 ITAUUNIBANCO 4,87 CPLE6 COPEL 1,92
BRFS3 BRF SA 3,68 ITSA4 ITAUSA 1,79
BBDC4 BRADESCO 3,44 EGIE3 ENGIE BRASIL 1,61
KLBN11 |KLABIN S/A 3,23 TIMS3 TIM 1,60

Fonte: B3 (2021); Elaboragao: Autor (2021)

A partir de janeiro de 2022 o Indice de Sustentabilidade Empresarial tera sua
metodologia composi¢do revisada. Além de poder contar com um numero ilimitado de
empresas (antes restrito a apenas 40), o indice ir4 basear sua avaliagdo nos escores ESG das
empresas (que serd publica) para definir os percentuais de cada empresa na composi¢do do
portfolio, vs. ponderacao atual que varia apenas de acordo com o valor de mercado das
companhias (UNGARETTI, 2021). Outra mudanga ndo permitira que uma empresa representa
um percentual superior a 10% do indice e sua revisdo passard a ser analisada a cada quatro

mesces.

Os questionarios enviados para as empresas serdo segmentados por setores e contardo
com perguntas especificas para cada industria (anteriormente, ele era tinico para toda e qualquer
companhia). Ademais, tais questionarios contardo com parcerias externas, da RepRisk
(companhia de ciéncia de dados ambientais, sociais e de governanga corporativa) e da Carbon
Disclosure Project (organizagdo que ajuda empresas a divulgarem seu impacto ambiental,
principalmente relacionados a emissao de carbono). S6 estardo elegiveis para entrar no ISE

aquelas empresas que atingirem um patamar minimo de 60,23 pontos (em uma escala que vai
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de 0 a 100). Apos ser aceita para participar do Indice, a empresa seguira sendo observada e,

dependendo da gravidade das suas mudangas, podera ser retirada da selecao

“...0 anuncio da nova metodologia é positivo, uma vez que (i) contempla critérios mais
rigidos e especificos, contribuindo para a realizagdo de questionarios mais robustos;
(i1) incentiva a adesdo das empresas a agenda ESG, assim como a divulgagdo de dados
que comprovem todas as medidas tomadas; (iii) promove o compromisso das
empresas brasileiras com a agenda climatica global e com os ODS, evidenciadas pelas
parcerias externas; e (iv) aumenta a credibilidade das empresas melhor posicionadas
no ISE, porque o peso das companhias na composigdo da carteira ndo sera mais dado
pela capitalizagao de mercado do free float, ou seja, pelo seu tamanho, mas sim, pelo
melhor desempenho ESG” (UNGARETTI, 2021)

S. METODOLOGIA

Para verificar empiricamente a rentabilidade de indices sustentaveis serd utilizado o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) por se tratar de um indice mais amplo no tangente
aos temas ESG, contar com um histérico mais vasto e ser usualmente utilizado em outros
trabalhos cientificos. Desse modo, foram coletados através da plataforma da Bloomberg (2021)
dados dos ultimos 10 anos do indice (01/09/2011-31/08/2021). Assim, foram observados 2577
dados do indice e calculadas suas variagdes didrias. A tabela 3 apresenta uma simplificacao
destes dados, apresentando o retorno nominal acumulado do ISE para os ultimos 10 anos. Os
dados apresentados nas tabelas como Ano 1, sdo referentes ao periodo de (01/09/2020-

31/08/2021), seguindo até o Ano 10 que se refere ao periodo de 01/09/2011-31/08/2012.

Tabela 3: Retornos acumulado ISE nos ultimos 10 anos

Retorno Mominal

Anos ISE

1 5,68%

2 14,46%
3 46,19%
4 46,71%
5 60,91%
B 75,42%
7 48,82%
8 70,34%
9 78,96%
10 110,09%

Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)
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Com estes dados, foi possivel formatar o grafico das oscila¢des diarias do ISE ao longo

do periodo estudado conforme apresentado no gréfico 6.

Grafico 6: Rentabilidade ISE
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Fonte: Bloomberg (2021); Elaboragdo: Autor (2021)

A fim de utilizar o modelo CAPM, também se fez necessario a coleta dos dados, para o

mesmo periodo, da taxa livre de risco e do retorno de mercado (tabela 4).

Tabela 4: Retornos acumulados dos Indices nos tltimos 10 anos

Retorno Mominal
Anos IBOV Dl SE&P

1 19,54% 2,70% 29,21%
2 17,45% 6,68% 54,54%
3 54,91% | 13,38% | 55,87%
4 67,69% | 21,14% | 82,98%
5 105,14% | 35,76% | 108,33%
] 154,76% | 54,94% | 129,32%
7 93,81% | 74,07% | 125,75%
8 137,51% | 91,64% | 176,96%
9 108,16% | 105,51% | 221,54%
10 110,25% | 125,84% | 271,05%

Fonte: Bloomberg (2021); Elaboragdo: Autor (2021)
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Para a taxa livre de risco foi utilizado o Certificado de Deposito Interbancério (CDI). O
CDI ¢ uma taxa com lastro em operacdes realizadas entre instituicdes bancarias. Ou seja, €
calculada a partir dos empréstimos de curtissimo prazo que elas fazem entre si para financiar
seus processos € seu retorno ¢ baseado no titulo publico poés-fixado (tesouro SELIC), portanto,

¢ uma excelente proxy da taxa SELIC.

Grafico 7: Rentabilidade CDI
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Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)

Segundo a B3 (2021), o Ibovespa ¢ o principal indicador de desempenho das agdes
negociadas na B3 e retine as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi
criado em 1968 e consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo.
Reavaliado a cada quatro meses, o indice € resultado de uma carteira tedrica de ativos e, dessa

forma, seu retorno ¢ amplamente utilizado como o retorno de mercado brasileiro.
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Grafico 8: Rentabilidade Ibovespa
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Fonte: Bloomberg (2021); Elaboracdo: Autor (2021)

A fim de verificar como o Indice de Sustentabilidade Empresarial se comporta frente &
indicadores no exterior, foram coletados os dados do Standard and Poor’s 500 (S&P 500), que
¢ um indice do mercado de a¢des composto com as 500 maiores empresas pertencentes as
principais bolsas de valores dos Estados Unidos (NYSE e a Nasdaq). Assim, para entender o
desempenho da Bolsa de Valores dos EUA ou mensurar o mercado internacional em relagao

aos negocios, economia e politica, ¢ imprescindivel analisar as movimentagdes do S&P 500.

Grafico 9: Rentabilidade S&P 500
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Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)
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Com todos indices em estudo apresentados, podemos, primeiro, compara-los

graficamente conforme apresentado no grafico 10.

Grifico 10: Rentabilidade Comparada Indices Estudados
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Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)

Antes de colocar os métodos citados nos capitulos anteriores em pratica, observamos,
primeiro, se ha correlacao entre o Indice de Sustentabilidade Empresarial e os demais indices

escolhidos para o estudo, conforme a tabela 5.

Tabela 5: Correlagio ISE Vs. Demais Indices

CORRELACAO ISE

IBOV S&P cDl

93,72% | 56,72% | -0,72%

Fonte: Fonte: Bloomberg (2021); Elaboragao: Autor (2021)

Analisando a tabela anterior, podemos afirmar que ha correlagdo positiva e forte do ISE
quando analisado com o Ibovespa, uma correlacao positiva e moderada ao compara-lo com o
S&P 500 e uma correlagdo negativa e fraca quando analisamos sua correlagao com o Certificado

de Deposito Bancério.
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Com os dados coletados é possivel calcular o coeficiente Beta do Indice de
Sustentabilidade Empresarial frente aos pares escolhidos, nos ultimos 10 anos. Para isso, deve-
se calcular a covariancia entre os dois ativos e dividir seu resultado pela variancia do indice de
mercado adotado, neste caso o Ibovespa e o0 S&P 500. O coeficiente Beta ira indicar o nivel de
sensibilidade do ISE frente ao seu benchmark, sendo um resultado superior a 1,0 um indicativo
de que o indice tem volatilidade superior ao indice de mercado estudado e, um resultado inferior

a 1,0, indica uma oscilagao inferior ao benchmark.

Tabela 6: Beta Indice de Sustentabilidade Empresarial

Beta ISE

Anos xIBOV X S&P

1 0,8833 [ 0,6670
2 0,9272 | 0,9133
3 0,9217 | 0,8176
4 0,9023 | 0,7895
5 0,8883 [ 0,7912
6 0,8684 [ 0,7798
7 0,8502 | 0,7690
8 0,8401 | 0,7562
9 0,8277 | 0,7479
10 | 0,8158 | 0,7357

Fonte: Fonte: Bloomberg (2021); Elaboracdo: Autor (2021)

Podemos verificar na tabela 6 que o ISE apresenta um coeficiente inferior a 1,0 nos 10
anos observados, tanto quando olhamos seu comparativo com o Ibovespa, como para o S&P.
Portanto, o coeficiente nos diz que o ISE tem oscilagdo inferior aos benchmarks em todas

janelas analisadas e, desse modo, apresenta um risco menor que eles.

Através das variagdes didrias coletadas dos indices foi possivel calcular os retornos

nominais anualizados dos 10 anos analisados. Como podemos verificar na tabela 6.
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Tabela 7: Retornos Nominais Anualizados dos Indices

Retorno Anualizado

Anos ISE IBOV col S5EP
1 5,68% 15,54% 2,70% 29,21%
2 6,99% 8,37% 3,29% 24,32%
3 13,50% | 15,71% 4,28% 15,95%
4 10,06% | 13,280% 4,91% 16,31%
3 9,98% 15,45% 6,30% 15,81%
] 9,82% 16,87% 7,.57% 14,84%
7 5,84% 9,91% 8,24% 12,34%
8 6,88% 11,42% 8,47% 13,58%
9 6,68% 8,49% 8,33% 13,86%
10 7,71% 7,71% 8,49% 14,01%

Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)

Agora que ja foram calculado os coeficientes Beta, retornos dos ativos livre de risco
(CDI) e retornos dos dois indices de mercado utilizados (Ibovespa e S&P 500), ¢ possivel dar
sequéncia no modelo CAPM para, finalmente, calcular o retorno esperado do Indice de

Sustentabilidade Empresarial (Ri).

Tabela 8: Retorno Esperado ISE: Vs. Ibovespa e S&P 500

Retorno Esperado ISE Retorno Esperado ISE
Anos (benchmark lbov) Anos (benchmark S&P)
1 17,57% 1 20,38%
2 16,66% 2 50,39%
3 51,66% 3 48,12%
4 63,14% 4 69,97%
5 97,40% 5 93,17%
6 141,62% 6 112,94%
7 90,85% 7 113,82%
8 130,17% 8 156,16%
9 107,71% 9 192,29%
10 113,12% 10 232,67%

Fonte: Fonte: Bloomberg (2021); Elaboracdo: Autor (2021)

E possivel verificar na tabela 8 que os Retornos Esperados do ISE vs. o S&P 500 sdo

superiores aos Retornos Esperados do ISE vs. Ibovespa em 7 dos 10 anos observados. Isso se



41

deve em fun¢do da formula do CAPM (equacdo 3), pois o Beta do ISE frente ao indice de
mercado (fi) multiplica o prémio de mercado (Rm — Rf) e, ainda que o Beta do ISE vs. S&P
500 (tabela 5) seja inferior em todos anos no comparativo com o do Ibovespa (o que indicaria
menor risco e, portanto, um menor retorno esperado), a diferenga de retorno observado entre o
S&P 500 e o Ibovespa (S&P tem retorno anualizado em 9 dos 10 anos observados) faz com que

as expectativas de retorno do ISE aumentem quando comparados ao indice norte americano.

Com o modelo CAPM finalizado, ou seja, a expectativa de retorno do ISE ja encontrada,
¢ possivel calcular o Alfa de Jensen, que ¢ um indice utilizado para avaliar a diferenca de

rendimento de um investimento em relagdo ao seu benchmark ajustado ao risco tomado por ele.

Um resultado positivo do Alfa de Jensen indica que o indice estudado conseguiu auferir
ganhos superiores, ajustado ao risco, do que seu benchmark. De maneira contraria, o resultado
negativo do Alfa representara que o indice em questdo obteve desempenho ajustado ao risco

abaixo do benchmark.

O Alfa de Jensen pode ser calculado através da férmula:

aG =16 — E(rG) (5)

Onde:
rG = Retorno observado do Fundo
E (rG) = Retorno esperado do Fundo calculado pela equacao 3.

Assim, foram calculados os Alfas do ISE frente aos seus pares no periodo estudado,

como esta apresentado na tabela 8.



Tabela 9: Alfa de Jensen do ISE: Vs. Ibovespa e S&P 500

Alfa ISE Alfa ISE
Anos (benchmark Ibov) Anos (benchmark S&P)
1 -11,89% 1 -14,70%
2 -2,21% 2 -35,94%
3 -5,46% 3 -1,93%
4 -16,43% 4 -23,26%
5 -36,48% 5 -32,26%
6 -66,20% 6 -37,53%
7 -42,03% 7 -64,99%
8 -59,83% 8 -85,82%
9 -28,74% 9 -113,32%
10 -3,03% 10 -122,58%

Fonte: Bloomberg (2021); Elaboragdo: Autor (2021)

Conforme os dados da tabela 9, podemos identificar que o Indice de Sustentabilidade
Empresarial apresentou um resultado negativo em todas janelas de andlise frente o Ibovespa e
o S&P 500. Assim sendo, o retorno observado ¢ muito baixo em fun¢do da volatilidade

apresentada, desse modo relacao risco-retorno do indice estudado ¢ negativa.

Com os dados, também ¢ possivel calcular o Indice de Sharpe para o periodo estudado.

Para isso, primeiro devemos calcular os desvios padrdes dos indices de agdes.

Tabela 10: Desvio Padrio Anual dos indices de Acdes

Desvio Padrao

Anos ISE IBOV S&P
1 19,28% | 20,27% | 14,88%
2 41,28% | 42,72% | 32,86%
3 19,92% | 20,88% | 16,38%
4 16,53% | 19,40% | 12,28%
5 17,64% | 20,95% | 8,23%
6 21,99% | 26,69% | 15,08%
7 20,60% | 26,16% | 14,06%
8 14,69% | 18,93% | 10,12%
9 14,50% | 19,79% | 11,67%
10 18,16% | 24,16% | 18,70%

Fonte: Bloomberg (2021); Elaborac¢do: Autor (2021)



43

Ap6s, foram calculados os indices de Sharpe dos 3 indices de a¢des Vs. CDI para que

seja possivel mensurar o comportamento entre eles.

Tabela 11: Indice de Sharpe dos indices de acdes Vs. CDI

Sharpe Vs. CDI
Anos ISE IBOV S&P
1 0,15 0,83 1,78
2 0,19 0,25 1,46
3 1,65 1,99 2,59
4 1,55 2,40 5,04
5 1,43 3,31 8,82
6 0,93 3,74 4,93
7 -1,23 0,75 3,68
8 -1,45 2,42 8,43
9 -1,83 0,13 9,94
10 -0,87 -0,65 7,77

Fonte: Bloomberg (2021); Elaboragdo: Autor (2021)

O resultado de um Sharpe superior a 1,0 significa que o investimento analisado
apresenta uma relacao de risco-retorno positiva frente ao seu benchmark. Ou seja, para cada
unidade adicional de risco, tem um retorno agregado superior ao seu indice de referéncia. Da
mesma forma, o resultado de um Sharpe inferior a 1,0 indica que o investimento analisado

apresenta uma relacdo de risco-retorno negativa.
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6. CONCLUSAO

O trabalho demonstrou que o Indice de Sustentabilidade Empresarial tem um forte
correlacdo (93,72%) com seu maior benchmark, o Ibovespa, o que ndo se repete quando
comparado com o S&P 500 (56,72), que pode ser visto como algo natural dado as composicdes
dos indices brasileiros e norte-americanos e por se tratar de paises com diferentes fases de

desenvolvimento e, portanto com empresas em patamares distintos.

Quando analisadas as rentabilidades absolutas ao longo de 10 anos, verificamos que o
ISE apresenta um desempenho muito semelhante ao Ibovespa (110 VS. 110). E interessante
analisar que os indices brasileiros tem um desempenho superior ao CDI, principalmente nos
ultimos 5 anos analisados, mas perdem em rentabilidade para o ativo livre de risco em prazos
superiores. Isso se deve as altas taxas de juros praticadas no Brasil anteriormente. Ainda ¢
possivel verificar que o retorno do S&P 500 foi muito superior a todos indices analisados no

longo prazo.

Como os métodos no projeto dependem do retorno ajustado ao risco, ndo podemos
analisar simplesmente a rentabilidade nominal dos ativos. Portanto realizado um teste
realizando o modelo CAPM que apresentou a rentabilidade esperado do ISE frente os indices
de mercado brasileiro e norte-americano. Com o retorno esperado foi possivel verificar que o
indice de Sustentabilidade Empresarial nio apresentou Alfa positivo em nenhuma janela de
observagdo para nenhum dos dois benchmarks, dessa forma ¢ possivel concluir que o seu
retorno ajustado ao risco que toma ¢ insuficiente para que se tome a decisao de investir neste

indice.

Por fim, foi analisado o indice de Sharpe dos indices de agdes Vs. o CDI. Como se trata
de um investimento de logo prazo, apesar de apresentar um Sharpe positivo nas observagoes
dos anos 3, 4 e 5, o ISE apresenta um resultado de indice de Sharpe inferior a 1 no longo prazo,

que sugere uma erlacao risco-retorno ruim, que inviabilizaria quaisquer investimentos no ISE.

Assim, é possivel concluir que o Indice de Sustentabilidade Empresarial ndo apresenta
indicadores que sustentem seu investimento. Apesar disso, vimos no trabalho que a tematica
sustentavel e o desenvolvimento da Bolsa de Valores no Brasil ainda sdo assuntos incipientes
no Brasil, o que nos leva a crer em aprimoramento dessas variaveis em um futuro proximo.
Também, conforme apresentado no projeto, havera uma modificacdo relevante na metodologia

de formacdo do portfolio do ISE, o que deve torna-lo mais eficiente e competitivo com seus
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pares. Dessa forma, ¢ interessante que se faca uma atualizacdo deste projeto assim que a nova
metodologia do Indice de Sustentabilidade Empresarial esteja maturada e, ap6s, compara-la

com os resultados obtidos neste trabalho.
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