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Resumo

O debate sobre sustentabilidade vem se aprofundando
intensamente nos ultimos anos. Dada a relevancia do tema, é
imprescindivel que 6rgaos publicos e privados sejam protagonistas
nessa dinamica. Ainda que nao haja um consenso académico
sobre aspectos relevantes do tema, os conceitos Environmental,
Social and Governance (ESG) ja possuem lugar de destaque na
realidade diaria dos executivos no mundo empresarial. Uma das
abordagens para entender esse efeito é analisar se existe prémio
de risco atribuido pelo mercado para a adocdo dessas iniciativas.
A literatura recente sugere que a adocao de praticas ESG aumenta
a percepcéao de qualidade dos ativos e pode ser critério relevante
para a tomada de decisdo dos gestores de fundos de
investimentos. No entanto, ndo h& na literatura estudos que
exploram a relagéo entre ESG e o retorno das ac¢des das empresas
listadas em bolsa. O objetivo primario desse estudo € entdo
preencher esta lacuna da literatura e testar a hipotese de que ha
uma associacao entre o rating ESG das empresas e 0 respectivo
prémio de risco associado. Através de dados publicos coletados,
foram avaliadas 67 empresas de capital aberto no Brasil entre o
periodo de 2013 a 2021. A partir de analise dos dados, foi possivel
concluir que existe uma relacdo entre a adocao de praticas ESG o
retorno das empresas de capital aberto, porém nédo ha significancia
estatistica em relacéo ao valor médio do prémio de risco atribuido
pelo mercado de capitais.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Social. Governanca. Retorno
acionario. Fatores de Risco



Abstract

The discussion and debate on sustainability has been deepening in recent
years. Given the relevance of the topic, it is essential that public and private
organizations be protagonists in this dynamic. Although there is no academic
consensus on relevant aspects of the subject, the Environmental, Social and
Governance (ESG) concepts already have a prominent place in the reality of
executives in the business world. One of the relevant aspects to understand this
is to analyze whether there is a risk premium attributed by the market for the
adoption of these initiatives. Recent literature suggests that the adoption of ESG
practices increases the perception of asset quality and may be a relevant
criterion for investment managers' decision. However, authors empirically test
the relationship between ESG and the stock return of listed companies. The
primary objective of this study is therefore to fill this gap in the literature and test
the hypothesis that there is an association between the ESG rating of
companies and the associated risk premium. Through public data collected, 67
publicly traded companies in Brazil were evaluated between the period from
2013 to 2021. From the data analysis, it was possible to conclude that there is
a relationship between the adoption of ESG practices and the return of publicly
traded companies, but there is no statistical significance in relation to the
average value of the risk premium attributed by the capital market.

Keywords: Sustainability. Social. Governance. Share return. Risk factors



Sumario Executivo

Nos ultimos anos, muito vem sendo discutido sobre o impacto gerado por entidades privadas
e publicas nos mais diversos ambitos. Dentro desse contexto, temas relacionados a meio ambiente,
aspectos sociais e governanga possuem notdvel protagonismo. Sdo as denominadas praticas ESG
(Environmental, Social and Governance, em portugués, Ambiental, Social e Governanga), cujo termo
foi criado em 2004 a partir de uma apresentacao do secretdrio-geral da ONU a presidentes de grandes
instituicdes financeiras, sobre como integrar fatores sociais, ambientais e de governanca ao mercado
de capitais. Sendo assim, o interesse de agentes econ6micos sobre o tema aumentou de maneira
significativa, e, portanto, sendo imprescindivel a continua evolucdo da literatura sobre o tema. Como
exemplo para ilustrar a relevancia, temos que 88% dos cotistas do fundo de investimentos BlackRock
sinalizaram sustentabilidade como critério prioritario para alocacdo dos recursos sob gestao.

A amostra utilizada para andlise consiste em empresas brasileiras de capital aberto que
possuem dados publicos relacionados a adogao de praticas ESG (rating ESG), como proxy da qualidade
das praticas sustentdveis adotadas pelas organizacdes.

Para este trabalho, foi analisada a existéncia de prémio de risco atribuido pelo mercado a
adocdo de praticas ESG, para medir o impacto da adocdo de tais praticas no valor das acbes das
empresas do mercado brasileiro. Dessa forma, o trabalho foi segmentado em duas etapas: a primeira,
na qual foram segmentadas trés carteiras, com base nos ratings ESG, as quais foram balanceadas
anualmente, para identificacdo do prémio de risco. A segunda analise consistiu em realizar a regressao
por dois estagios para estimacao do valor do prémio de risco. Vale mencionar que ndo temos no Brasil
trabalhos relevantes que tenham explorado essa tematica, a qual ja foi explorada com mais
minuciosidade em artigos de peridédicos renomados internacionalmente.

Através da andlise dos prémios didrios entre os anos de 2013 e 2021, foi possivel concluir apds
a realizagdo dos respectivos testes estatisticos: para a primeira analise, podemos concluir que existe
um prémio de risco maior para empresas com piores praticas ESG, dado o maior retorno para as
carteiras com pior rating. Além disso, através da montagem da carteira autofinanciada, constituida
pela diferenca de retornos entre maior e pior rating, reafirmando essa conclusdo, com significancia
estatistica. Para a segunda anadlise, ndo pudemos rejeitar a hipétese nula de que o prémio de risco
seria diferente de zero com significancia estatistica. Dessa forma o trabalho permite concluir que
existem evidéncias de que a adogdo de praticas ESG represente um menor risco para os detentores de
ativos.

Como limitagdes do estudo, temos que foram analisadas somente empresas com rating
Refinitiv, ou seja, que divulgam relatdrio de sustentabilidade. Essa por si s e uma amostra viesada,
pois é um conjunto de empresas que potencialmente tém praticas melhores que as outras empresas
gue nado divulgam relatérios.

Este estudo possui relevancia visto que contribui para o desenvolvimento da literatura sobre
o assunto, o qual possui elevado potencial para mais pesquisas e contribuicdes para o mercado
financeiro, os drgdoes governamentais, e por conseguinte a sociedade de modo geral.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o interesse por temas relacionados a sustentabilidade socioambiental e
governanca aumentou de forma significativa. Diversos agentes da sociedade como governos,
empresas, organizacdes sem fins lucrativos e cidadaos de modo geral passaram a buscar mecanismos
para promover e fomentar a¢bes nesta dire¢do, gerando impacto positivo para as comunidades em
gue atuam. Dentro desse contexto, o interesse dos agentes do mercado de capitais, em especial
gestores de fundos de investimentos, que possuem responsabilidade fiduciaria de longo prazo,
aumentou consideravelmente, tornando ainda mais relevante o continuo desenvolvimento da
literatura sobre o tema.

Em 2006, houve o primeiro grande marco referente a visibilidade e relevancia dos temas
relacionados a ESG (sigla em inglés para Ambiental, Social e Governanca), que foi a criagdo do PRI
(Principles of Responsible Investment — em portugués, Principios do Investimento Responsavel).
Fundado neste mesmo ano e apoiado pela Organizacdo das Nag¢des Unidas (ONU), o PRI tornou-se a
rede lider e a maior iniciativa mundial para investidores compromissados com o investimento
responsavel e retornos sustentdveis de longo prazo. A Plataforma de Colaboracdo fornece registros
relacionados a essas tematicas coletadas objetivamente, registrados e datados com precisdo
(DIMSON, KARAKAS e LI, 2021). Os érgaos reguladores devem atuar para que os proprietarios de ativos
cumpram seus deveres com os beneficiarios, logo suas responsabilidades devem se estender além do
perfil de risco/retorno estritamente financeiro para incluir também o papel mais amplo que os
investimentos desempenham em economias e sociedades.

A evolucdo do nimero de signatdrios do PRI, nimero de detentores de ativos, total de ativos
sob gestdo e ativos sob gestdo dos detentores pode ser vista abaixo no Grafico 1.

Grafico 1: Evolugdo do total de ativos sob gestdo e do nimero de signatarios do PRI
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O crescimento do interesse pelo investimento responsavel estd sendo orientado por diversos
motivos, dentre os quais podemos citar (PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT,2021):

e Pelo reconhecimento de que as questdes ESG sdo importantes financeiramente;

e Pelo entendimento de que a integracdo destes temas sdao parte do compromisso fiduciario
do investidor com seus clientes e beneficiarios;

e Pela preocupacdo com o impacto no desempenho da companhia, retorno do investimento
e comportamento do mercado de se pensar somente no curto prazo;

e Pelos requisitos regulatdrios para que os investidores exercam seus direitos e
responsabilidades como detentores de ativos;

e Pela pressao dos competidores que buscam se diferenciar por meio do investimento
responsavel;

e Por motivagGes éticas dos investidores, clientes e beneficidrios.

Empresas que buscam obter vantagem competitiva sustentavel no mercado em que atuam
precisam possuir recursos valiosos, raros e dificeis de serem replicados, conforme abordagem de Visdo
Baseada em Recursos (Resource Based View — RBV). Discussdes referentes a ESG estdo ganhando
relevancia no mundo empresarial, principalmente devido ao aumento da complexidade envolvida
nessas questdes (PASTOR, STAMBAUGH e TAYLOR 2021). Como exemplo, temos que 88% dos cotistas
do fundo de investimentos BlackRock sinalizaram sustentabilidade como critério prioritario para
alocacdo dos recursos sob gestdo (BLACKROCK, 2020). Por conseguinte, empresas de diversos setores
buscam desenvolver praticas que as possibilitem gerar impacto positivo nos ecossistemas nos quais
atuam. O desenvolvimento de praticas ESG deve, além de configurar uma vantagem competitiva,
representar também uma componente positiva na atratividade dos ativos vinculados a essas
empresas, como agdes e titulos de divida, com menor percepg¢ao de risco pelo mercado e, portanto,
afetando também a precificacdo atribuida a esses ativos.

Conforme exposto por Johnson et al. (2007) as companhias utilizam seus recursos e
capacidades com o intuito de usufruir das oportunidades do mercado e diminuir as ameacgas que
podem ser geradas pelos concorrentes, desenvolvendo assim uma vantagem competitiva prépria e
diferenciada, ja para Barney e Hesterly (2011) uma companhia possui uma vantagem competitiva
qguando ela atinge um valor econdmico maior que os concorrentes através do uso de recursos e
capacidade estratégica nos seus servigos e produtos.

O interesse em ESG do ponto de vista corporativo é indicado pelo Governance & Accountability
Institute, que em 2018 relatou que 86% das empresas do S&P 500 divulgaram relatérios de
sustentabilidade ou responsabilidade corporativa em comparagdao com pouco menos de 20% em 2011
(GILLAN, KOCH e STARKS, 2021). Existe o interesse e expectativa do mercado de que fatores ESG
podem afetar a percepgdo de riscos enfrentados pelas empresas e, em ultima andlise, o custo de
capital, refletido na expectativa de um prémio negativo de retorno para a¢Ges mais sustentaveis. As
companhias com pior desempenho ESG tendem a ter classificagdes de crédito mais baixas e spreads
de performance mais elevados, principalmente se estiverem localizadas em estados com
regulamentacdes mais rigidas (PASTOR, STAMBAUGH e TAYLOR 2021).

O senso comum por parte dos agentes de mercado sugere que esses ativos trazem maior
retorno ao longo do tempo. Entretanto, tomando por base a légica de que ativos de maior qualidade
oferecem menores riscos ao investidor, podemos deduzir que empresas que promovem praticas ESG
devem ter menores prémio de riscos e assim devem obter retornos inferiores ao longo do tempo, dada
a atratividade de suas a¢Ges para o mercado de forma geral (PASTOR, STAMBAUGH e TAYLOR 2021).
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O objetivo da andlise deste trabalho é direcionado para empresas brasileiras de capital
aberto que possuem rating ESG como dado publico, visto que o pais possui notavel importancia em
relacdo a esses aspectos em ambito mundial (diversidade climatica, geografica e social), além de
mercado de capitais em desenvolvimento. A questado do trabalho possui relevancia, pois o
engajamento em temas pertinentes a sustentabilidade ganhara mais espaco nas discussdes
académicas e corporativas nos anos subsequentes, e é fundamental que instituicdes publicas e
privadas assumam papel de protagonismo neste contexto. Entender a leitura do mercado sobre
essas iniciativas reflete a expectativa dos agentes econdmicos em torno desse tema, e a geragdo de
valor para as companhias e para a sociedade.

Para a elaboracgdo deste trabalho, foram coletados dados de rating ESG disponiveis na
plataforma Refinitiv Eikon disponiveis no periodo de janeiro de 2013 a de dezembro de 2021, a fim
de utilizd-los como proxy da qualidade das praticas sustentaveis. Como modelo tedrico, foram
utilizados os modelos de Fama-French e Carhart para estimar a relacdo entre a adogdo de praticas
ESG e o prémio de risco das companhias da amostra.

A partir das analises estatisticas destes dados foi possivel responder a pergunta de pesquisa e
concluir que, existem evidéncias empiricas que sugerem o incremento de prémio risco por parte do
mercado em relacdo a adocdo de praticas ESG. Entretanto, ndo houve confirmagcdo em relacdo a
magnitude do prémio que o mercado esta trabalhando, ao realizarmos os testes estatisticos
necessarios. Dessa forma, este estudo contribui para a literatura ao aprofundar os conhecimentos
sobre a relagdo entre o0 a adogdo de praticas sustentaveis por parte de uma empresa e a percepc¢do do
mercado através da atribuicdo de um prémio de risco. Além disso, este estudo contribui para a
literatura ao se basear em dados do Brasil, um pais cujas caracteristicas geograficas, sociais e culturais
o tornam relevante no entendimento desta dinamica.

Este trabalho esta organizado em cinco secfes. A se¢do a seguir traz a revisdo da literatura
para o tema em questdo neste estudo, além da pergunta de pesquisa. Na secao trés, o detalhamento
dos dados e metodologia utilizada na analise, enquanto os resultados sdo apresentados na sec¢do
quatro. Por fim, a Ultima sec¢do traz a discussao dos resultados, conclusGes e sugestdes para pesquisas
futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

Lancado em 2000 pelo entdo secretario-geral das Na¢des Unidas, Kofi Annan, o Pacto Global é
uma iniciativa para as empresas alinharem suas estratégias e desenvolverem ag¢des que contribuam
para o enfrentamento dos desafios da sociedade. Atualmente, é a maior iniciativa de sustentabilidade
corporativa do mundo, com mais de 16 mil membros, entre empresas e organizagdes, distribuidos em
69 redes locais, que abrangem 160 paises. Trata-se de uma iniciativa voluntaria que fornece diretrizes
para a promogao do crescimento sustentdvel, por meio de liderangas corporativas comprometidas e
inovadoras.

O termo ESG, uma sigla em inglés que significa Environmental, Social and Governance, que
corresponde as praticas ambientais, sociais e de governanca, foi cunhado em 2004 em uma publicacdo
do Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, chamada Who Cares Wins. O termo surgiu de uma
apresentacdo do secretdrio-geral da ONU a 50 CEOs de grandes instituicdes financeiras, sobre como
integrar fatores sociais, ambientais e de governanca ao mercado de capitais (PRINCIPLES FOR
RESPONSIBLE INVESTMENT, 2022).

Em 2015 a ONU publicou os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em parceria com
governos, empresas privadas e instituicio de pesquisas, a fim de compor a agenda para o
desenvolvimento sustentdvel adotada até 2030 e que servem como diretrizes para os investimentos
socialmente responsaveis. De acordo com a publicacdo, os ODS dispdem sobre o desenvolvimento
econdmico, a buscas por solugGes aos problemas socioambientais e a boa governanca em todos os
niveis (ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, 2021). Em sintese, a Agenda 2030 é atualmente o
principal guia para as empresas ou organiza¢Oes adequarem suas atividades as praticas ESG. Dessa
forma, os ODS sintetizam os desafios sociais, ambientais e de governanga que os principais agentes
econdmicos devem buscar solugées ao longo do tempo.

Segundo relatério da PwC, até 2025 57% dos ativos de fundos mutuos na Europa estardao em
fundos que consideram os critérios ESG, em relagdo a 15,1%, no fim de 2020. Além disso, 77% dos
investidores institucionais pesquisados pela PwC disseram que planejam parar de comprar produtos
de empresas que n3o seguem praticas ESG nos préximos anos. No Brasil, fundos ESG captaram RS 2,5
bilhGes em 2020. Este levantamento foi feito pela Morningstar e pela Capital Reset (PACTO GLOBAL,
2021).

De acordo Broadstock, Chan, Cheng e Wang (2020), o tema ESG gerou interesse geral entre os
investidores por duas razoes fundamentais: em primeiro lugar, ao focar em investimentos ESG,
naturalmente praticas de investimento que prezem por valores sustentaveis, sociais e éticos sdo
ativamente promovidas. Em segundo lugar, o investimento ESG é cada vez mais considerado para
melhorar o desempenho de um portfélio gerido, aumentando os retornos e reduzindo o risco do
portfdlio.

O investimento ESG depende da crenga de que tanto os investidores quanto a sociedade se
beneficiardo da adogdo dessas praticas por parte das empresas, portanto a divulga¢do das informacdes
referentes a essas condutas possui relevancia, tendo em vista a analise e tomada de decisdo por parte
de investidores. Essa visdo otimista é expressa em Shiller (2013) que discute o importante papel dos
mercados financeiros no apoio a diversas atividades da sociedade. Nesta visdo, inovagdao em finangas
€ necessario para acompanhar as mudancas exigidas pela sociedade.

De acordo com Pastor, Stambaugh e Taylor (2021), em situagdes de equilibrio de mercado,
empresas mais sustentdveis devem ter prémio de risco menor, pois investidores estariam inclinados a
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valorizar mais esse tipo de ativo pelo fato de apresentarem menor risco por conta da percepcao
positiva do mercado. Além disso, constataram que existe um intenso fluxo de capitais migrando para
esse tipo de ativo, mesmo que apresentem retorno inferior em relagdo a ativos com baixa performance
ESG.

O mercado financeiro é um ambiente que estimula a competicdo empresarial induzindo a
adaptacdo sustentavel das empresas que podem desenvolver um diferencial competitivo para
sobrevivéncia destas perante a pressao dos agentes econémicos (ALSHEHHI et al., 2018; ELKINGTON,
2012). Esse ambiente tem sido influenciado pela mudanca da concentra¢do de renda para geracgdes
mais novas, fenbmeno esse apontado como uma das razdes pelo aumento da demanda de
investimentos em empresas com melhores praticas de responsabilidade socioambiental. (MATQOS,
2020; CAETANO; PARO, 2020). Investidores podem ser motivados a incorporar a avaliagdo de ESG no
processo de investimento por razdes financeiras, com a expectativa de que as aplicacdes em agdes,
que se classificam bem nessas métricas, aumentem os retornos e tenham menores riscos (BOERSCH,
2010; CORNEL e DAMODARAN, 2020; FERRIANI; NATOLI, 2020; MATOS, 2020). Além disso, investidores
de longo prazo podem exigir maior transparéncia das empresas sobre os impactos de sua operagao,
visto que uma boa divulgacdo das praticas de ESG indica maior seguranca da aplicacdo financeira,
reduzindo as possibilidades de desvalorizacdo do preco das agdes estimuladas por riscos
socioambientais (FERNANDES; LINHARES, 2017; NAUM, 2018).

Segundo Duuren, Plantinga e Scholtens (2016), incorporar fatores ESG nas estratégias de
investimento é uma tarefa complexa, tendo em vista a aplicabilidade das metodologias tradicionais de
avaliacdo de investimentos. O investimento ESG é uma abordagem que se concentra em aspectos nao
financeiros, como o impacto da empresa no meio ambiente, dimensdo social e governanca. Para cada
uma dessas dimensdes, muitas informacgdes qualitativas e quantitativas sobre as praticas da empresa
sdo coletadas e analisadas. Os resultados destas andlises sdo usados pelos diferentes perfis de
investidores para a consolidacdo de um portfdlio diversificado, visando minimizar o risco da carteira
dado o nivel de retorno que se espera obter.

Renneboog et al. (2008) observou que os estudos existentes sugerem, mas ndo demonstram
guantitativamente e de maneira conclusiva que os investidores ESG estdo dispostos a aceitar um
desempenho financeiro abaixo do ideal para buscar objetivos ambientais, sociais e/ou éticos. Mais
recentemente, Hartzmark e Sussman (2019) encontraram evidéncias que os investidores responderam
ativamente a um "choque com a relevancia da sustentabilidade", migrando recursos de fundos com
classificagOes baixas de sustentabilidade de portfélio para aqueles com classificacbes mais elevadas.
Curiosamente, eles ndo encontraram evidéncias de que fundos de perfil alinhado com sustentabilidade
superam os demais fundos, apoiando ainda mais a visdo de que os investidores atribuem valor
intrinseco (ndo monetario) ao investimento socialmente responsavel.

Ndo ha consenso na literatura na relagdo das pontuacdes altas ESG com os altos retornos, mas
ha estudos que apontam que o desempenho superior destas empresas se concentra em alguns setores
gue possuem certas caracteristicas de clientes e funciondrios. Estes estudos servem com um alerta aos
investidores para nao associarem a relagao entre as altas pontua¢des da Environmental, Social and
Governance (ESG) e os retornos dos investimentos acima do mercado. As primeiras evidéncias sobre
os beneficios do investimento ESG foram divergentes.

A exigéncia de maior qualidade das informagdes socioambientais pelos stakeholders é
impulsionada pelo debate sobre os efeitos negativos das mudancas climaticas e outros impactos
ambientais (VIANA JUNIOR e CRISOSTOMO, 2019). Governos podem futuramente exigir que empresas
divulguem informagdes padronizadas sobre sustentabilidade, como demonstram estudos que avaliam
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a divulgacao obrigatéria de informacgdes sobre acdes de sustentabilidade empresarial, na qualidade da
informacdo e o efeito positivo no valor dessas empresas (CLARK Et Al., 2015; IAONNOU; SERAFEIM,
2017). Entretanto no Brasil, ainda n3do existe regulamenta¢do que obrigue a divulgacdo de forma
padronizada quanto ao conteddo ou forma de apresentacdo, fazendo com que as informacgdes
divulgadas sejam voluntdrias (CASTRO JUNIOR, 2005; GARCIA, 2017; VIANA JUNIOR; CRISOSTOMO,
2019).

A literatura financeira existente identificou uma série de fatores que afetam o valor da
empresa. Por exemplo, Luo et al. (2022) introduziu as interagGes dos consumidores nas redes sociais
(como postar comentarios sobre uma determinada empresa) como um fator determinante para a
avaliacdo do valor de mercado. Neste mesmo artigo foram verificadas evidéncias da literatura que
sugerem que noticias negativas relacionadas a meio ambiente e sustentabilidade sdo particularmente
relevantes para o valor de mercado das empresas.

No entanto, a tendéncia global para investimentos adicionou uma camada de complexidade
para a tarefa dos gestores de fundos ativos. Isso ndo ocorre apenas porque os fundos com baixas
classificagdes de sustentabilidade sofrem com saidas liquidas. Tomando por base que fundos com
classificacOes altas recebem entradas liquidas (HARTZMARK e SUSSMAN, 2019), exigindo, assim, que
os gestores de fundos considerem as preferéncias ambientais, sociais e de governancga dos investidores
para a selecdo de seu portfélio. A literatura atual indica que a forte preferéncia por ativos que atendam
a critérios ESG também é acompanhada por uma reagdo a surpresas de ganhos negativos (STARKS et
al., 2020), outros sinais de precificagdo incorreta e uma disposicdo geral de aceitar um desempenho
financeiro inferior em troca de um desempenho sustentavel mais forte (RIEDL e SMEETS, 2017).

Em momentos de crise, grandes empresas costumam ter mais dificuldades em se adaptar
do que as pequenas, pois é mais facil para empresas menores e de nicho adequarem seus processos a
melhores praticas ja que requerem menos investimentos e podem atender com mais precisdo a
demanda dos clientes por produtos de menor impacto socioambiental, ao contrario de empresas de
maior porte que atendem um mercado de massa e precisam ter um planejamento mais robusto para
movimentagdes estratégicas (CORNELL, DAMODARAM, 2020). A reestruturacdo de uma companhia
demandara investimentos ao passo que, as praticas de responsabilidade socioambiental podem se
tornar mais desafiadoras enquanto empresas necessitam da lucratividade para sobreviver (SAVITZ,
2013). Durante a pandemia da Covid-19, as empresas brasileiras precisaram tomar decisGes
rapidamente em resposta aos impactos da crise, dentre elas a necessidade de investimento em
tecnologia, desenvolvimento de novas capacidades, mudangas no modelo de negdcio e nos modelos
de governanca corporativa, com a finalidade de assegurar a sobrevivéncia do negécio (CASNICI et al.,
2021). Mesmo que uma empresa desenvolva boas praticas de responsabilidade coorporativa, o
crescimento dela pode trazer investidores que nao tém comprometimento com questdes ESG.
(CORNELL; DAMODARAN, 2020).

A crise da ultima pandemia teve efeito negativo sobre o mercado de capitais em todo o
mundo. No primeiro trimestre de 2020, o indice S&P 500 havia perdido 34% do seu valor antes de se
recuperar no final do mesmo trimestre (DEMERS, et al., 2021), enquanto no Brasil o principal indice de
acles chegou a perder mais de 50% do valor durante o més de margo de 2020 ante o encerramento
de 2019. Nesse contexto, os fatores ESG foram amplamente difundidos como indicadores de resiliéncia
contra a desvalorizagdo das a¢des (DEMERS et al., 2021).

Alguns estudos tedricos foram publicados com foco na relagdo entre desempenho ESG e
valor da empresa, por exemplo, Bénabou e Tirole (2010) e Fatemi et al. (2015). Os pesquisadores
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propuseram mecanismos diferentes através dos quais as atividades ESG podem criar valor para as
empresas. No entanto, todos se enquadram essencialmente em um duas categorias: em primeiro
lugar, as atividades ESG podem criar valor porque aumentam a riqueza dos acionistas. Este tipo de
criacdo de valor pode ser alcancado aumentando os fluxos de caixa (por exemplo, os clientes querem
comprar de empresas que tém boa reputagdo corporativa, os funcionarios sdo mais produtivos
quando trabalham para essas empresas) ou através da diminuicdo da taxa de desconto, o que
impactard na avaliacdo da companhia. Em segundo lugar, as atividades ESG podem criar valor para a
empresa por meio do canal de maximizacdo da utilidade do acionista.

De acordo com Pastor e Staumbaugh (2021), os ativos verdes apresentam desempenho
superior quando choques positivos atingem o fator ESG, que captura mudancas nas preferéncias dos
clientes por produtos verdes e nas preferéncias dos investidores por acdes de companhias
sustentaveis verdes. O investimento sustentavel produz um impacto social positivo, tornando as
empresas mais verdes e transferindo o investimento real para empresas verdes.

Conforme Duuren, Platinga e Scholtens (2016), ainda ndo ha consenso de mercado em relagdo
a incorporacdo sobre o que de fato sdo empresas sustentdveis e até mesmo a respeito das métricas
de rating utilizadas para classificacdo das organizacdes, além do sentimento de ceticismo em relacao
a essas praticas que varia entre paises, alterando a percepg¢ao também dos investidores.

Os stakeholders esperam que as empresas evitem comportamentos ilegais, antiéticos ou
ambientalmente e socialmente irresponsaveis, tais como condi¢Oes precdrias de trabalho, desastres
ambientais e escandalos de corrupcdo. Ao se envolver em algum tipo de controvérsia, as expectativas
dos stakeholders sobre a empresa sdo violadas, o que afeta negativamente a imagem que estes tém
da organizacdo. Além disso, em geral, as pessoas tendem a reagir mais fortemente a eventos negativos
do que positivos (Baumeister et al, 2001).

Dessa forma, espera-se testar empiricamente se ha associa¢do entre a adogdo de praticas ESG
e o prémio de risco de empresas. Espera-se que empresas com melhores praticas tenham prémio de
risco menor do que empresas com piores praticas. Sendo assim, a hipotese do trabalho é: Empresas
com maior rating ESG apresentam prémio de risco inferior comparativamente a empresas com pior
rating ESG, refletindo a percepc¢do de risco do mercado para esses ativos e o retorno deles.



16

3 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Foram coletados dados de precos de fechamento diarios ajustados a proventos de todas as
acOes listadas na B3 que sdo classificadas quanto a critérios ESG da durante o periodo entre janeiro de
2013 e dezembro de 2021. Como plataforma para obtengao de dados relacionados a ESG, foi utilizada
a ferramenta Refinitiv Eikon, que é um servico de informacdes financeiras, incluindo dados da empresa
e de mercado, noticias, dados macroecondémicos e analises. Esta ferramenta é utilizada para encontrar
informacdes sobre acdes e indices de a¢des, dados financeiros histdricos de empresas e informacgdes
econdmicas. O parametro utilizado como rating ESG é o ESG Score, que consiste na pontuagdo geral
da empresa com base nas informag0Oes autorrelatadas nos pilares Ambiental, Social e de Governanca
Corporativa.

Esse processo resultou em precos de 67 acbes de diferentes setores da economia, conforme
pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas da amostra por setor

Setor N2 de empresas %
Energia Elétrica 10 15%
Financeiro 6 9%
Construcdo Civil 5 8%
Alimentos 4 6%
Transporte 4 6%

Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 4 6%
Siderurgia e Metalurgia 4 6%
Mineragao 3 5%

Madeira e Papel 3 5%
Comeércio e Distribuicdo 3 5%
Comeércio 2 3%

Servigos Financeiros Diversos 2 3%
Exploragao de Imdveis 2 3%
Agua e Saneamento 2 3%
Servigcos Médico - Hospitalares 2 3%
Telecomunicagdes 2 3%
Previdéncia e Seguros 2 3%
Quimicos 1 2%

Material de Transporte 1 2%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 1 2%
Diversos 1 2%
Programas e Servigos 1 2%
Maquinas e Equipamentos 1 2%

Fonte: Elaboragao Prépria
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Na Tabela 2, esta demonstrada a distribuicdo anual das empresas com base no rating
disponivel, dada a amostra selecionada e a disponibilidade dos dados.

Tabela 2 - Numero de empresas por ano

N2 de empresas da amostra por ano
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
63 63 63 63 66 67 66 66 66

Fonte: Elaboragdo Prépria

Para analisar se ha relagdo entre a ado¢do de praticas ESG e o retorno, foram construidas trés
carteiras, as quais foram balanceadas anualmente com base no rating ESG para cada ano. Também
foram levantados os retornos histdricos diarios das a¢des de cada carteira, durante o periodo referente
a amostra. Para controlar por risco, foi adotado o modelo de Fama-French (1993) e Carhart (1997), e
estimado o retorno em excesso de cada uma das carteiras de acordo com a Equacgdo (1):

Ipt — Iee = Op + Bp (fmt - Tre) + sz SMB+ B3p HML; + B4p WML, +ep (1)
A variavel dependente do modelo é:
I'pe Retorno da carteira p no dia t

E as varidveis independentes do modelo sdo:

rre Retorno do CDI Selic, adotado como proxy do ativo livre de risco no dia t

(rmp - rf) Retorno marginal do mercado em relagdo a taxa livre de Risco

SMBt Fator tamanho no dia t, apurado como a diferenca de retorno em fungao do tamanho da
empresa

HMLt Fator Book to Market no dia t, apurado como a diferenga de retorno em fung¢do do indice
BE/ME

WMLL: Fator Momento no dia t, apurado como a diferenga de retorno entre empresas de maior e
menor retorno realizado

As séries histéricas de dados didrios dos 3 fatores de risco de Fama- French e do fator
momento proposto por Cahart foram coletados dos dados consolidados do NEFIN — Nucleo de
Pesquisa em Economia Financeira. Todos os dados de retorno histérico foram obtidos do banco de
dados Economatica, o qual conta com fontes de dados primarias e fontes oficiais confiaveis como a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), aB3 e a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Desse modo, através da regressao das trés carteiras, avaliamos se hd aumento da constante
o por carteira, sendo a Carteira 1 a de maior rating e menor a e a Carteira 3 a de menor rating e maior
.

Além disso, foi construido o fator Sustentabilidade (ESG), que corresponde a uma quarta
carteira auto-financiada, com posicdo comprada na carteira de menor rating (Carteira 3) e vendida na
carteira da maior rating (Carteira 1) — os retornos diarios dessa carteira foram estimados como a
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diferenca dos retornos da carteira 3 e carteira 1. Foi investigado se a constante @,, desse fator &
positiva.

Para a estimacdo do valor do prémio de risco relacionado a adoc¢do de praticas ESG, foi
realizada a regressao em dois estagios, denominada como regressao Fama MacBeth (1973).

As regressdoes Fama MacBeth (1973) sdo feitas em dois estagios. No primeiro estagio foram
obtidos os coeficientes da Equacédo (2), entre janeiro de 2013 e dezembro de 2021. Para a cross section
do més t foram utilizadas as séries de tempo dos retornos e fatores de risco dos dias T. No segundo
estagio, para cada cross section T, foram obtidos os prémios dos 5 fatores da Equacdo (3). Isso resultou
numa série de tempo diaria para cada fator de risco. Para inferir a significancia estatistica dos prémios
de risco, foi feito um teste de hipdtese tendo como hipétese nula a média dos prémios ser igual a zero.

A regressdo de primeiro estagio é descrita pela Equacdo (2):
Ry —Rpp=a + Bii (Tme - rft) + [35; SMBt + B3; HMLt + §,; WML t+ + S5, ESG+ ej; (2)
Onde:

Rit — R Retorno marginal do ativo em relagdo a taxa livre de Risco

B1j (rmt -Tse)  Retorno marginal do mercado em relagdo a taxa livre de Risco

B2; SMB; Fator relacionado entre a diferenga de retorno em fungdo do tamanho da empresa
B3 HML; Fator relacionado entre a diferenca de retorno em fungdo do indice BE/ME.
B4 WML, Fator Momento, relacionado entre a diferenca de retorno de empresas de maior e

menor retorno realizado

B5;ESG.Fator relacionado entre a diferenca de retorno entre empresas de maior e menor rating ESG

A regressdo de segundo estagio é descrita pela Equacdo (3):
Rit -Ree =vo + V1B1 +V2B2 +V3B3 +VaBa +VsPBs (3)
Onde:

R; — R¢ Retorno marginal do ativo em relagdo a taxa livre de Risco

B1 Coeficiente calculado no Estagio 1 para o retorno marginal do mercado em relagdo a taxa
livre de Risco

[3, Coeficiente calculado no Estagio 1 para o fator relacionado entre a diferenga de retorno em
funcdo do tamanho da empresa

B3 Coeficiente calculado no Estagio 1 para o fator relacionado entre a diferenca de retorno
em funcdo do indice BE/ME

B, Coeficiente calculado no Estagio 1 para o fator Momento, relacionado entre a difetenca
de retorno de empresas de maior e menor retorno realizado

Bs Coeficiente calculado no Estagio 1 para o fator relacionado entre a diferenca de retorno
entre empresas de maior e menor rating ESG
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A Tabela 3 traz os valores médios de retorno diario para cada uma das carteiras, bem como os

valores médios para cada um dos fatores de risco, divididos anualmente.

Tabela 3 — Valores médios de retorno e fatores de risco

Periodo Total 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021
g N2 de empresas 67 63 63 63 63 66 66 66 66
wv
o
g N2 de observagbes 134.408 14.672 14.726 14.485 14.909 14.702 15.170 15.596 15.346
Média Retorno Carteira 1 0,0002 0,0004 -0,0007  -0,0012 0,0013 0,0004 0,0008 0,0010 -0,0002
wv
©
g Média Retorno Carteira 2 0,0003 -0,0004 0,0004 -0,0013 0,0015 0,0005 0,0015 0,0006 -0,0005
(T
o
Média Retorno Carteira 3 0,0003 -0,0008 -0,0005 -0,0019 0,0021 0,0015 0,0012 0,0016 -0,0006
Média Fator Rm-Rf 0,0001 -0,0003 -0,0003 -0,0010 0,0011 0,0004 0,0008 0,0003 -0,0007
o
o
2
% Média Fator WML 0,0008 0,0009 0,0013 0,0021 -0,0016 0,0009 0,0007 0,0007 0,0013
©
wv
g Média Fator HML 0,0001 -0,0002 -0,0012  -0,0003 0,0012 0,0006 0,0004 -0,0004 0,0003
b
Média Fator SMB -0,0003 -0,0009 -0,0016 -0,0018 0,0007 0,0012 0,0004 -0,0003 0,0001

Fonte: Elaboragao Prépria

Na Tabela 4, denota-se a matriz de correlacdo para os fatores de risco, tanto no periodo
acumulado quanto para cada um dos anos da amostra considerada. Através da andlise da Tabela 4,
podemos constatar que as correlagdes entre os fatores de risco apresentaram valor abaixo de 0,70.
Adicionalmente, ha uma alta correlagdao negativa entre os fatores HML e WML durante todo o periodo
analisado, chegando a ordem de grandeza de 0,70 no ano de 2013, e a correlacdo entre os fatores
WML e SMB, que possui o valor de -0,24 para o periodo total, tendo a correlagdo no ano de 2014 de -

0,70.



Tabela 4 — Matriz de correlagdo dos fatores de risco

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 Periodo Total

2020

2021

Fonte: Elaboragao Prépria

Rm-Rf WML HML SMB
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,00 1,00 - -
HML 0,23 -0,34 1,00 -
SMB -0,01 -0,24 0,37 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML -0,37 1,00 - -
HML 0,49 -0,70 1,00 -
SMB -0,17 -0,18 0,24 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,03 1,00 - -
HML 0,38 -0,47 1,00 -
SMB -0,27 -0,70 0,29 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML -0,18 1,00 - -
HML 0,19 -0,55 1,00 -
SMB -0,32 -0,47 0,17 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML -0,49 1,00 - -
HML 0,53 -0,66 1,00 -
SMB 0,17 -0,59 0,69 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,52 1,00 - -
HML 0,59 0,52 1,00 -
SMB 0,12 0,32 0,40 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,02 1,00 - -
HML 0,24 0,06 1,00 -
SMB -0,34 -0,20 0,32 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,15 1,00 - -
HML 0,22 0,23 1,00 -
SMB -0,25 -0,12 0,47 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML 0,31 1,00 - -
HML -0,16 -0,43 1,00 -
SMB 0,14 0,05 0,38 1,00
Rm-Rf 1,00 - - -
WML -0,09 1,00 - -
HML 0,10 -0,12 1,00 -
SMB 0,19 -0,28 0,23 1,00

20
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A Tabela 5 contém os resultados da regressao descrita na Equacao 1. A constante a é positiva
e significativa a 10% para as carteiras 1, 2 e 3, e cresce de acordo com o ranking da carteira: menor
para a carteira 1, aumenta de forma gradual para a carteira 2 e com aumento mais expressivo para a
carteira 3, sendo a carteira 1 a mais sustentavel e a 3 a menos sustentavel. Observa-se para a carteira
4, autofinanciada, comprada na carteira 3 e vendida na carteira 1 também um a positivo e significativo.
A partir dessa analise, observa-se o mercado aciondrio brasileiro exigindo um maior retorno das acoes
com piores praticas sustentaveis apuradas de acordo com o rating ESG da Eikon.

Tabela 5 — Resultado da regressdo dos retornos das carteiras ESG em relagdo aos fatores de risco de Fama e
french e Carhart

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 Carteira 4
a 0,00017 * 0,00031 *** 0,00042 *** 0,00054 ***
(0,00011) (0,00012) (0,00015) (0,000175)
P Rm — Ry 1,02691 *** 0,98989 *** 0,93938 *** 0,07381 ***
(0,00747) (0,00830) (0,01074) (0,012393)
B2 WML -0,01380 -0,06213 *** -0,04381 *** 0,02453
(0,01154) (0,01285) (0,01657) (0,019074)
B3 HML 0,08573 *** 0,02712 * 0,0672 *** 0,03660
(0,01453) (0,01618) (0,02080) (0,02395)
Ba SMB 0,05495 *** 0,15423 *** 0,39358 *** -0,33234 ***
(0,01289) (0,01431) (0,01849) (0,021305)

*p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

Fonte: Elaboracdo Prépria

A Tabela 6 contém o prémio médio didrio no periodo total e segmentado por ano de cada fator
de risco apurado de forma dindmica conforme a regressdao Fama MacBath expressa nas equacgdes 2 e
3. Foi realizado o teste t de significancia para o periodo total e para todos os anos da amostra, no qual
nao foi possivel rejeitar a hipdtese nula de que a média dos fatores seria igual a zero. Dessa forma, ndo
ha evidéncias estatistica com significancia de que o mercado esta atribuindo um prémio de risco
relacionado a adogdo de praticas ESG por parte das empresas.



Tabela 6 — Prémio médio didrio dos fatores de risco apurados pela regressdo Fama MacBeth

Ano Rm - Rf WML HML SMB ESG
Periodo Total  -0,00019 0,00113 -0,00014 -0,00031 0,00012
2014 -0,0007 0,0015 -0,0005 0,0001 -0,0003
2015 -0,0009 0,0022 -0,0014 -0,0012 0,0001
2016 -0,0003 0,0001 -0,0003 -0,0001 -0,0003
2017 -0,0004 -0,0002 0,0007 0,0002 0,0001
2018 0,0002 0,0009 0,0000 -0,0009 0,0003
2019 0,0008 0,0018 0,0001 -0,0006 -0,0006
2020 -0,0003 0,0015 -0,0004 0,0001 0,0008
2021 0,0001 0,0012 0,0007 0,0000 0,0007

Fonte: Elaboragdo Prépria
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O Gréfico 2 contém a evolugdo do prémio pelo fator ESG entre 2013 e 2021. Pode-se observar
qgue hd uma tendéncia de aumento do prémio ao longo dos anos, refletindo o ganho de relevancia do
assunto nos ultimos periodos e o maior apelo por parte dos agentes de mercado. Observa-se também
0s maiores prémios nos anos de 2018, 2020 e 2021, refletindo possivelmente eventos adversos e
noticias de cunho alarmante em ambito mundial e nacional ocorridos nestes anos, como por exemplo,
a pandemia do Covid-19 e a greve dos caminhoneiros, o que pode afetar a percep¢do de risco em
relacdo a esses ativos, em linha com as conclusdes obtidas por Pastor e Staumbaugh para o mercado

norte-americano.

Grafico 2 — Prémio ESG estimado por ano
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

A literatura sobre sustentabilidade, aspectos sociais e governanga corporativa segue em
desenvolvimento, sendo cada vez mais destacada a sua influéncia nos diferentes mercados e
sociedades em que vivemos. Dessa forma, o presente estudo se baseia em dados publicos para testar
se ha uma associacdo entre a adoc¢do de praticas ESG e o prémio de risco atribuido pelo mercado a
essas companhias, considerando o mercado brasileiro como base amostral.

A partir das andlises estatisticas dos dados levantados foi entdo possivel responder a
pergunta de pesquisa e concluir que, existe evidéncia de que as empresas com piores praticas ESG de
acordo com o rating ESG da Refinitiv pagam prémios de retorno maiores, ou seja, possuem custo de
capital préprio superior aos das empresas com maiores ratings, visto que a constante a decresce a
medida que aumenta o rating de sustentabilidade, considerando o modelo de 4 fatores. Entretanto,
qguando se estima o prémio ESG com a regressdo fama Mac Beth ndo se encontra prémio
significativamente diferente de zero. Percebe-se uma evolugdo dos prémios com o tempo,
possivelmente indicando um aumento da procura por agcdes mais sustentaveis, e com isso, havendo
diminuicdo do custo de capital dessas companhias.

Como limitagbes do estudo, temos que foram analisadas somente empresas com rating
Refinitiv, ou seja, que divulgam relatdrio de sustentabilidade. Essa por si sé e uma amostra viesada,
pois € um conjunto de empresas que potencialmente tém praticas melhores que as outras empresas
que ndo divulgam relatérios. Todas essas a¢Ges apresentaram alfa positivo em relagcdo ao modelo de
equilibrio, ou seja, estdo gerando retorno marginal para os investidores. Dentro desse conjunto, as
com melhores praticas tem alfas menores, mesmo assim positivo. A quantidade de a¢des observada
também é outra limitagdo — apenas 67. Espera-se que com o aumento da demanda do mercado
financeiro pelo movimento ESG e o aumento de signatdrios ao PRI, e assim mais empresas
comegarao a divulgar informagdes.

Os estudos sobre o tema estdao em desenvolvimento e possuem elevado potencial para mais
pesquisas sobre este assunto. A seguir, temos as principais sugestdes que podem ser interessantes em
estudos futuros: replicar para setores ndo contemplados na amostra, para que se possa conhecer se a
relacdo também é valida para estes setores; analisar isoladamente o comportamento das a¢des de
setores tidos como controversos, as denominadas sin stocks, ou seja, empresas de capital aberto
envolvidas ou associadas a uma atividade considerada antiética ou imoral; replicar a pesquisa também
para analise do prémio de risco vinculado a titulos de divida emitidos pelas companhias, de acordo
com praticas ESG; analisar a relacdo entre a veiculagdo de noticias e interacdes em redes sociais
envolvendo temas ESG com o comportamento das agdes e ativos vinculadas a companhias que
promovam essas praticas.
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