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POARTFOLIOS ESG TEM DESEMPENHO SUPERIOR A CARTEIRA DE
REFERENCIA DO MERCADO DURANTE DA CRISE DO COVID-19? Um estudo
para 0 mercado brasileiro

1. Introducéo

O investimento socialmente responsavel (Socially Responsible Investment - SRI)
tem crescido ao longo do tempo e amadurecido, tornando-se uma filosofia de
investimento (Sparkes e Cowton, 2004). Seu desenvolvimento encontra-se calcado em
marcos historicos acerca da discussdo sobre sustentabilidade em cenarios como crises
financeiras, desastres naturais e defesa dos direitos humanos.

Para muitos estudiosos, a consequéncia mais importante do SR1 nos mercados de
capitais foi a inclusdo de fatores ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG),
pilares do SRI, como uma nova modalidade de investimento individual ou em associagao
a estratégias tradicionais (Cunha e Samanez, 2014). Esses fatores, adequadamente
combinados, podem ser usados para construir uma pontuacao capaz de avaliar empresas
e investimentos em termos de sustentabilidade, desempenhando um papel central em
estudos empiricos como uma proxy para os niveis de ESG (Cesarone, Martino e Carleo,
2022).

A literatura a respeito das possiveis relagdes entre os fatores ESG, desempenho
das empresas, suas carateristicas e especificidades dos mercados tém sido amplamente
discutidas pela academia (Gillan, Koch, e Starks, 2021). Uma outra vertente, adotada no
presente estudo, busca testar empiricamente se aplicacfes em ativos com altos niveis de
ESG séo convertidas em melhores desempenho destes investimentos.

Tratando especificamente das relagdes entre os fatores ESG e o desempenho dos
ativos, observa-se que ndo ha consenso se a maior pontuacao ESG resulta em desempenho
superior destes investimentos. Alguns achados sugerem uma relacdo positiva entre
pontuacdo ESG e o desempenho destas aplicacdes (Broadstock et al., 2021; Cesarone,
Martino e Carleo, 2022), outros ja apontam em sentido contrario (Cunha e Samanez,
2014; Belghitar et al., 2014; Halbritter e Dorfleitner, 2015). Existem ainda resultados que
indicam um desempenho inferior em relacdo ao retorno esperado, mas superior em
relacdo a gestdo de riscos (Nofsinger e Varma, 2014; Ouchen, 2021).

Assim, a compreensdo sobre como 0 ESG impacta sobre os investimentos ainda é
incompleta, tornando necessaria a realizacdo de mais estudos que contribuam para o tema,
principalmente, porque a auséncia de uma padronizacdo dos ratings entre as agéncias
classificadoras e paises inviabiliza a simples transposic¢ao de resultados de estudos de um
mercado para outro, mesmo que avaliados sob uma mesma condicdo temporal e
contextual.

Ademais, saber como 0s investimentos sdo afetados pelos niveis de ESG é
relevante para investidores e gestores, pois o objetivo da SRI ndo é o investimento
socialmente direcionado, no qual os poupadores deliberadamente aceitam retornos abaixo
do mercado para ajudar aos outros, mas sim o exercicio de critérios voltados a um
investimento socialmente responsavel na selecdo e gestdo de carteiras de investimento,
sem para isso abrir mdo do trade-off risco retorno (Sandberg et. al, 2009; Sparkes e
Cowton, 2004).

Diante do exposto, assumir que o0 objetivo destes agentes € criar portfolios com a
melhor remuneracao para cada unidade de risco assumido néo significa dissonancia com
0s objetivos geralmente apontados para o SRI, de buscar, conjuntamente, o objetivo
racional econdmico de maximizacao da riqueza e a responsabilidade social (Renneboog,
Ter Horst e Zhang, 2008). Torna-se natural, portanto, esperar que investidores nédo se



sentirdo motivados a investir em carteiras ESG caso ndo tenham expectativas em obter
retornos satisfatorios para um determinado nivel de risco.

Objetivando contribuir para esta discussdo no mercado brasileiro, o presente
trabalho se propde a avaliar, empiricamente, o desempenho de carteiras ESG,
classificadas segundo seus scores divulgados pela B3, em relacdo a uma carteira de
referéncia de mercado (Ibovespa), durante o periodo da Crise do Covid-19. Para avaliar
0 impacto da pontuacdo sobre o desempenho da carteira ESG serdo criadas trés carteiras
de acordo com os niveis de pontuacdo (Small ESG, Middle ESG e Big ESG), cujos pesos
dos ativos serdo determinados por quatro estratégias de diversificacdo: uma carteira
igualmente ponderada (1/N), uma carteira de minima variancia com covariancia robusta,
uma carteira tangente e uma carteira de selecdo esparsa. Desta forma, ser& possivel: 1)
realizar a comparacao entre as carteiras ESG e o lbovespa; 2) avaliar o impacto da
pontuacdo ESG sobre o desempenho das carteiras; e, 3) avaliar o efeito das estratégias de
diversificacdo sobre estas carteiras. Para analise do desempenho sera feito um backtesting
e comparadas as medidas de desempenho fora da amostra com o uso da anélise de
variancia.

O trabalho esté estruturado como segue. Na secédo 2 é realizada uma breve revisao
de literatura. A descricdo dos dados, modelos e testes serdo apresentados na sec¢ao 3. Os
resultados serdo apresentados e analisados na sec¢do 4. Por fim, as consideracdes finais
serdo apresentadas na se¢do 5.

2. Revisdo de literatura

Como apontado por alguns estudos, as constantes discussdes sobre crises
ambientais, sociais e financeiras tem levado a uma crescente atencdo ao tema da
responsabilidade social e como fatores ESG tém afetado os mercados financeiros e o
comportamento dos investidores (Sparkes e Cowton, 2004; Sandeberg, 2009; Cesarone,
Martino e Carleo, 2022). Esta ndo é uma discussdo nova, mas tem ganhado forca nas
ultimas décadas, o que pode ser confirmado com os crescentes esforcos por parte das
empresas em relatar publicamente seus avangos associados as acgles socialmente
responsaveis, dado que cada vez mais os investidores tém procurado possiveis
recompensas e riscos nessas informacgdes (Nofsinger e Varma, 2014; Khan, 2019).

Adicionalmente, as empresas e governos estdo enfrentando pressdo para
implementar préaticas de ESG por parte de toda a sociedade e esta pressao tem resultado
em maiores investimentos na area, mesmo que no curto prazo estes investimentos possam
resultar em um aumento dos custos financeiros e ndo financeiros (Nofsinger, Sulaeman e
Varma, 2019; Martins, 2022). Contudo, os motivos que levam os gestores de paises
emergentes e de paises desenvolvidos a investir em ESG podem ser distintos, uma vez
que sdo dependentes de fatores como setor, caracteristicas e contexto das empresas
(Gillan, Koch e Starks, 2021).

Algumas vantagens associadas a altos niveis de ESG para as empresas sdo a
geracdo de maior rentabilidade, margens, crescimento das vendas e produtividade dos
funcionarios, comparativamente a empresas com baixos niveis de ESG em periodos de
crise (Lins, Servaes e Ramayo, 2017).

Do ponto de vista do investidor, mesmo com o crescente nimero de produtos
financeiros associados ao ESG e interesse em investimentos socialmente responsaveis, a
questdo de como os critérios ambientais, sociais e de governanca impactam o desempenho
de investimentos ainda estd em aberto, uma vez que os pesquisadores tém encontrado
evidéncias empiricas tanto a favor como contrarias a esta tese de investimento.

Conforme Renneboog, Ter Horst e Zhang (2008), a popularidade do SRI entre 0s
investidores pode ser explicada por duas linhas de pensamento. A primeira defende que



investidores estariam dispostos a terem menores retornos por investimentos com valores
éticos e sociais, enquanto a segunda ja argumenta o oposto, defendendo que investimentos
com valores éticos e sociais ndo sdo necessariamente incompativeis com a maximizagao
do valor dos acionistas. Uma terceira via para compreensdo deste fenémeno é proposta
por Nofsinger e Varma (2014), que advogam que, embora estes investimentos possam
gerar retornos anormais negativos ao longo do tempo, eles sao Uteis na gestdo de riscos
por apresentarem uma melhor resiliéncia durante periodos de crises do mercado.

Para Cornell (2021), a preferéncia dos investidores por ativos com critérios ESG
leva a uma restricdo adicional para otimizacdo das carteiras, 0 que pode limitar a
diversificacdo e, consequentemente, afetar negativamente a troca entre retorno e risco.
Para o autor, a0 mesmo tempo em as carteiras ESG tendem a apresentar retornos
esperados mais baixos, elas sao mais propicias a apresentar um maior valor de mercado,
devido a um menor custo de capital. Esta redugéo do custo de capital pode estar associada
aum melhor estado de confianca sobre risco percebido em relagdo a empresa com maiores
niveis ESG (Lins, Servaes e Ramayo, 2017).

Assim, como sugerido por Nofsinger e Varma (2014), a discussdo sobre as
vantagens e desvantagens sobre este tipo de investimento ndo deve se limitar apenas aos
retornos, uma vez que € possivel que existam riscos diretos associados as caracteristicas
do ESG. Mantendo tudo mais constante, seria de se esperar que a adocgéo de restrigcdes
referentes a investimentos socialmente responsaveis levaria a um menor risco financeiro
ajustado (Sparkes e Cowton, 2004).

Muitos estudos buscam explicar empiricamente estas possiveis relacfes, com a
aplicacdo de diferentes metodologias para mercados e ativos distintos, resultando em
evidéncias e relacdes que, embora, ndo construam um consenso, ajudam a compreender
o desempenho de investimentos em ESG, em especial, em cenarios econdmicos adversos.

Ouchen (2021), por exemplo, analisa o desempenho de um fundo ESG contra uma
carteira de referéncia do mercado americano (S&P 500), no periodo de 2005 a 2020. Ao
utilizar o modelo EGARCH com mudanca de regime, o autor encontrou que o fundo de
ativos com alta pontuacdo ESG é€ relativamente mais resistente as crises e menos volatil
em comparacdo com o portfélio de referéncia de mercado, o que, segundo o autor, 0s
tornam eficientes para a reducdo de riscos.

Resultados similares sdo encontrados por outros trabalhos. Nofsinger e Varma
(2014) estudam o desempenho de fundos muatuos socialmente responsaveis durante as
crises resultantes do estouro da bolha de tecnologia e do subprime e encontraram uma
maior resiliéncia destes fundos em comparacgdo aos tradicionais, mas ao custo de um
desempenho inferior em periodos sem crise. Broadstock et al. (2021) realizam um estudo
sobre o desempenho de investimentos ESG no mercado Chinés, durante o periodo da crise
do Covid-19, e encontram evidéncias de que, durante esta crise, carteiras com alto ESG
superam as carteiras com baixo ESG.

Em contraste, Pavlova e Boyrie (2022) ao avaliarem o desempenho ajustado ao
risco de 62 ETFs ESG, classificados de acordo com a pontuacdo do Morningstar ou
MSCI, antes e durante a queda do mercado pela crise do Covid-19, concluem que maiores
niveis de ESG ndo resultam em maior protecdo para investidores em relacdo a perdas
durante a crise, embora sugiram que os ETFs ESG ndo tenham apresentado desempenho
significativamente abaixo do desempenho do mercado.

Halbritter e Dorfleitner (2015) estudaram os efeitos da classificagdo ESG para
empresas americanas, no periodo de 2002 a 2011, concluindo que ndo existe uma
diferenca significativa de retorno entre empresas com altas e baixas classificagdes de
ESG. Belghitar et al. (2014) fizeram uma analise do desempenho ee investimentos
socialmente responsaveis e sugerem que, embora estes investimentos ndo apresentem



diferencas em termos de média e variancia em relagdo a investimentos tradicionais,
quando considerados momentos mais altos das distribui¢cGes dos retornos (assimetria e
curtose) estes apresentam um maior custo. Assim, segundo os autores, 0s investidores
avessos ao risco podem melhorar sua utilidade esperada reduzindo suas participacGes de
empresas de ESG e comprando empresas convencionais.

Estes resultados divergentes também se aplicam a estudos realizados no contexto
brasileiro. Beato, Souza e Parisotto (2009) avaliam o desempenho do ESG por meio do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no periodo de 2005 e 2008, encontrando
que o ISE tem melhor desempenho que a BOVESPA. Em sentido oposto, Cunha e
Samanez (2014) estudaram o mesmo indice entre o periodo dezembro de 2005 a
dezembro de 2010, concluindo que, para o periodo analisado, o ISE ndo apresentou
diferencial significativo de retorno e risco em relacdo ao Ibovespa, além de apresentar
uma pior recuperagdo durante e apds a crise financeira de 2008. Contudo, estes autores
apontam que apesar do ISE ndo ter apresentado um desempenho financeiro considerado
satisfatorio, uma vantagem observada para investimento no indice, foi um baixo risco
diversificavel e aumento de liquidez.

Outro trabalho que buscou responder se 0 ESG impacta na rentabilidade do
portfélio, mas avaliando recortes temporais em funcdo de aspectos regulamentares do
ESG foi realizado por Cesarone, Martino e Carleo (2022). Os autores, estudam o efeito
da classificacdo ESG para empresas constantes em cinco grandes indices de mercado
durante o periodo de outubro de 2006 a dezembro de 2020, dividindo a amostra em um
periodo antes e apds 2014, momento no qual comecou o segundo periodo de compromisso
do Protocolo de Quioto e quando o acordo de Paris COP21 foi assinado. Os resultados
encontrados indicam que os portfélios menos sustentaveis proporcionavam melhores
resultados em quatro dos cinco indices antes de 2014, mas que ap0s este periodo o
impacto do ESG na rentabilidade da carteira tornou-se positivo e significativo também
em quatro dos indices analisados, sugerindo um efeito regulatério sobre o desempenho.

Os trabalhos citados evidenciam o esforco em compreender as relacfes entre ESG
e desempenho. Entretanto, ndo ha um consenso. Ressalta-se que as diferencas relatadas
podem ser fruto da ambiguidade envolvida com as classificacdes de ESG, uma vez que
ndo existe uma definicdo de qual o melhor instrumento para medi-lo, tampouco hd um
padrdo utilizado entre as agéncias de classificacao, ou entre os diferentes paises, fato este
que afeta a analise das relacfes e dificulta a comparabilidade dos resultados (Sandberg et
al., 2009; Cornell, 2021).

3. Metodologia
Nesta se¢do sdo fornecidas o detalhamento sobre os procedimentos para a analise
empirica realizada, contendo as informacdes a respeito dos dados, do tratamento realizado
para obtencdo da amostra final, das estratégias de portfélio implementadas, das medidas
de desempenho e dos testes realizados.

3.1. Dados e tratamento

O periodo amostral esta compreendido entre janeiro de 2020 e junho de 2022. Os
dados utilizados séo de frequéncia diaria e utilizados na forma de log retorno das cotacoes
de fechamento ajustados por proventos e inflacdo. As cotacdes das acdes e Ibovespa
foram coletados na base de dados Economatica e a taxa livre de risco no Centro Brasileiro
de Pesquisa em Economia Financeira da USP (NEFIN). Para fins de validacdo dos
resultados a amostra foi dividida em um periodo de treinamento (75% dos retornos) e um
periodo teste (25% dos retornos).



A selecdo das empresas que constituiram a amostra foi realizada de acordo com a
listagem do ranking ESG elaborado e disponibilizado pela B3, referentes ao processo de
selecdo da carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 2021/2022,
totalizando 73 empresas. Para as empresas com mais de uma classe de acGes, optou-se
pelo uso da cotacdo da acao ordinéria.

Na etapa de tratamento dos dados, foram excluidas da amostra as empresas que
ndo apresentaram negociacdo durante todo o periodo da analise e excluidos os dados
faltantes, o que resultou em uma amostra final de 64 empresas, com 581 observacdes
cada.

Ressalta-se que ranking ESG da B3 passou a ser disponibilizado ao pablico em
geral a partir de janeiro de 2022 e que para atribuir a pontuagdo a B3 avalia as companhias
dentro das dimens@es capital humano, governanca corporativa e alta gestdo, modelo de
negdcio e inovacdo, capital social e meio ambiente, além de considerar a avaliacdo pelo
CDP (Carbon Disclosure Project). A partir desta classificacdo, o presente estudo separou
as empresas em trés grupos segundo seus niveis de ESG. Empresas com pontuacao abaixo
do 33° percentil passaram a fazer parte do grupo Small ESG (empresas com baixa
pontuacdo ESG), as empresas com pontuacdo acima do 33° percentil e abaixo do 66°
percentil foram alocadas no grupo Middle ESG (empresas com pontuacdo ESG
intermediéria) e as empresas com pontuacdo acima do 66° percentil integraram o grupo
Big ESG (empresas de elevada pontuacdo ESG).

O objetivo da estratificacdo em grupos foi viabilizar a avaliagdo ndo somente se
existe uma diferenca do desempenho de investimentos ESG e o Ibovespa durante o
periodo de crise, mas também avaliar se o nivel de pontuacdo em ESG acarreta diferencas
estatisticas de desempenho.

A tabela 1 resume as caracteristicas de cada grupo de agdes, apresentando o
numero de ativos (N) e o ticker das empresas pertencentes a cada grupo.

Tabela 1: Descricdo dos grupos de empresas segundo ranking ESG/B3

Grupo Empresas N
Baixa USIM3; CMIN3; AZUL4; ABEV3; MYPK3; RANI3; TRPL3; | 16
pontuacao ODPV3; LCAM3; GUAR3; VAMO3; ALSO3; GFSAS3;
ESG (Small AURE3; HYPE3; ANIM3; GNDI3; AERI3; LWSA3; SYNES;
ESG) SOMA3; CURY3; POSI3; LJIQQ3

Pontuagéo AMERS3; BRFS3; VBBR3; BBAS3; RAIL3; MOVI3; SANBS3; | 24
ESG MDIA3; MRFG3; RADL3; CIEL3; JBSS3; SULA3; ELETS;

intermediaria ARZZ3; CSNAS3; LIGT3; SIMH3; BEEF3; MRVE3; WEGES3;
(Middle ESG) | GRND3; VIIA3; MGLU3

Alta pontuacdo | ENBR3; LREN3; CPFE3; VIVT3; NTCO3; KLBN3; ITUBS; | 24
ESG (Big AMBP3; SUZB3; EGIE3; CPLE3; BBDC3; TIMS3; BRKMS3;
ESG) ECOR3; BPAC3; ITSA3; AESB3; CCRO3; CSAN3; DXCOs3;
FLRY3; PCAR3; NEOE3; CMIG3

Fonte: Elaborada pelos autores 2022.

Para cada grupo, os pesos atribuidos as empresas foi estimado segundo quatro estratégias
de diversificacdo, o que resultou em 12 carteiras ao total.

3.2.Estratégias de diversificacao
O uso de diferentes estratégias de diversificacdo permite avaliar como a definicao
dos pesos dos ativos podem influenciar no desempenho das carteiras, sendo escolhidas
para esta etapa quatro estratégias de diversificacdo: portfolio de minima variancia com



covariancia robusta (MV), portfélio tangente (Tang), portfélio esparso (Sparce) e
portfélio igualmente ponderado (1/N).

A moderna teoria de portfélios, inicia-se com a proposi¢do para otimizacdo de
média-variancia (MV) proposta por Markowitz (1952), constituindo-se em uma das
teorias fundamentais mais importantes no campo da economia financeira. Nela, séo
estimados os melhores pesos da carteira através do trade-off entre risco e retorno dos
ativos (Markowitz, 1952; Markowitz, 2014). A teoria de base pressupbe que as
covariancias dos retornos dos ativos subjacentes sdo conhecidas. Assim, considerando
um universo de N ativos (n = 1,...N), o retorno de um portfélio serd uma soma ponderada
entre os pesos atribuidos aos ativos w; (Y-, w, = 1) e seus respectivos retornos (R; , =

In(P;;) — In(P;—1)), dado por:
n
R = z a)iRl-
i=n

Sejam u = E[R] e ¥, = E[(R — w)(R — 1)T] o vetor de retornos esperados e a
matriz de covariancia dos retornos do ativo. O retorno esperado do portfélio é:

iy = E[R] = E[w"R] = 0"
e a variancia do portfélio,
0yt = W' Yw

Desta forma, os objetivos de diversificar o risco e maximizar o retorno esperado
podem ser abordados como dois problemas independentes de otimizacao.

Um portfélio de maximo retorno dado uma restricdo para o risco, € um problema de
otimizacdo convexa que pode ser formulado da seguinte forma:
max ply u.c.0p, < 0"

J& uma carteira de risco minimo (variagdo minima global) assumindo uma
restricdo sobre retorno, é expresso por um problema de otimizacdo quadratica convexa,
dada por:

mino, w.c.p, = p*

De outra forma,

w* =argminw’Yw
uclTw=1
Pp = 1

Para obter 0s pesos w;, & necessaria a estimacao dos retornos esperados e a matriz

de covariancia Y, dos ativos. Contudo, estudos tem apontado que o erro na estimativa dos
parametros pode superar os beneficios da diversificacdo da otimizacdo de média variancia
(Coqueret, 2015; Kremer et al., 2020). Assim, sdo encontrados na literatura estratégias
que buscam aprimorar a proposicao de otimizacao de média variancia (Markowitz, 2014;
Schmidt, 2019), bem como propor estratégias alternativas de diversificacao.
Uma extensdo ao problema padrdo de minima variancia, pode ser obtida com a busca pela
maximizacdo do indice de Sharpe (Sharpe, 1964), que quantifica a variacdo do excesso
de retorno por unidade de risco, 0 que resulta em uma carteira tangente, cujos pesos séo
dados por:

maxIS _ M
1T2_1.uexc
onde p... € 0 vetor de retornos esperados em excesso (retorno desconsiderado uma taxa
livre de risco).
Outra abordagem mais recente para aprimorar 0 modelo de média-variancia
estende a estrutura de otimizagdo de Markowitz, usando uma funcéo de penalidade no
vetor de peso usando, por exemplo, o Operador de Reducdo e Selegdo Menos Absoluto

w



(LASSO) introduzido por Tibshirani (1996), o que segundo Kremer et al. (2020) acarreta
em um desempenho superior para dados fora da amostra.

Nesta abordagem, o processo de otimizacdo se mantém, mas a matriz de
covariancias € obtida processando a relacdo do ativo i em relacdo a todos os demais ativos

de cada vez, resultando em uma matriz de covariancias, conforme abaixo:
2

_[o? T
2 o [ I C]
C é amatriz de covariancia dos ativos de 2 a N e ¢ é a covariancia entre o primeiro ativo

e todos 0s outros ativos.

A despeito de uma extensa variedade de métodos que estdo disponiveis para a
construcdo de uma carteira, uma alternativa de alocacdo mais elementar é a adogéo de
pesos igualmente ponderados. Embora esta seja uma solucgao aparentemente simplista, ela
tem se apresentado como uma referéncia dificil de bater consistentemente (DeMiguel et
al., 2009; Tu e Zhou, 2011; Santiago e Leal, 2015; Civiletti et al., 2020) e tem como
vantagens o fato de que ndo é preciso estimar os momentos dos retornos dos ativos ou
otimizar uma determinada funcéo objetiva com restri¢coes.

3.3.Analise de desempenho

Usando os retornos realizados, construimos um backtest para avaliar o
desempenho de cada uma das carteiras. Assim, o desempenho fora da amostra foi avaliado
utilizando medidas de desempenho tipicamente adotadas na literatura, como a avaliagéo
do retorno medio (u,), da volatilidade média (\/a_p), do indice Sharpe, do Maximo
Drawdown e Turnover.

O indice de Sharpe permite mensurar a recompensa pela variabilidade,
considerando um prémio pelo risco dado uma taxa de referéncia, geralmente um ativo
livre de risco, podendo ser descrito como:

.uexc

IS, = 2,
onde pexe = R, — Ryree € dito 0 retorno em excesso, em que Ry, € o retorno do portfolio,
Rfree UMa taxa livre de risco.

Para o indice de Sharpe é possivel testar a significancia estatistica do teste, uma
vez que o indice de Sharpe segue uma distribuicdo t ndo central redimensionada (Pav,
2021).

O méximo drawdown é a perda maxima percentual para um pico historico.
Assumindo M(t) = max e )X (t) € 0 retorno maximo entre o tempo 0 e t, 0 maximo
drawdown pode ser formulado como:

MDD(T) = max,ecor) lwl

M(7)

Para mensurar a quantidade de negocios necessarios e o custo de reequilibrio da
carteira, é utilizada medida de turnover. O custo total de um reequilibrio no momento t é
proporcional a C; = Y¥N_; |A w;n|ctn, ONde Aw, , € a mudanca de posigéo para o ativo n
cen @ taxa correspondente. Como proxy para este custo utilizou-se o volume medio de

negocios dado por:
T N
1
turnover = mz Z |wepn — We— nl

t=2 n
onde w,, representa os pesos do portfélio desejado no tempo t e w,_ ,, 0S Pesos pouco
antes do reequilibrio. As posi¢des do primeiro periodo sdo excluidas do célculo por
convencao.



Para avaliar a hipotese de diferenca significativa entre as carteiras segundo sua
pontuacdo em ESG e entre as estratégias para otimizacdo dos pesos, foram utilizados
testes referentes a analise de variancia Two Way. Como 0 uso de testes paramétricos
pressupdem a normalidade dos dados, utilizou-se o teste Jarque-Bera para testar tal
pressuposto.

4. Resultados e discussoes

Nesta secdo, os resultados do desempenho das estratégias implementadas nas
diferentes carteiras sao apresentados e comparados.

Utilizando as classificagdes das empresas por niveis de ESG e as diferentes
estratégias de diversificacdo, a Tabela 2 fornece estatisticas em nivel, para o periodo de
janeiro de 2020 a junho de 2022. Os resultados apresentados referem-se ao desempenho
fora da amostra para o retorno médio anual, volatilidade anual, indice de Sharpe anual e
méaximo drawdown no periodo, tanto para as carteiras ESG quanto para o Ibovespa. Na
tabela também sdo apresentados os p-valores referente ao teste de Jarque-Bera, para a
normalidade dos retornos.

O teste de normalidade é necessario para garantir a adequacgdo do uso de testes
paramétricos na avaliacdo da significancia estatistica dos desempenhos entre as carteiras.
A hipétese nula do teste de Jarque-Bera é de que os dados seguem uma distribuicéo
normal e, nota-se, por meio dos p-valores que ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de
normalidade para os retornos, com excecéo da carteira Big ESG com pesos definidos pela
estratégia de diversificacdo Sparce Portfolio.

Tabela 2: Medidas de desempenho por nivel de ESG e estratégia de otimizacdo dos pesos.

Nivel ESG |Estratégia | Ret.Médio| Vol I.Sharpe | MaxDD | p-valor (JB)
Anual Anual Anual
Small ESG |1/N -0.4745 0.2909 -1.8149 ]0.350305 | 0.8863731
MV -0.4139 0.2487 -1.9035 ]0.300255 | 0.9040151
Tang. -0.6630 0.4134 -1.6866 0.526938 | 0.9040151
Sparse -0.3356 0.2072 -1.9449 ]0.237971 | 0.7685053
Middle 1/N -0.4210 0.2634 -1.8213  ]0.304865 | 0.1790121
ESG MV -0.3641 0.2408 -1.7806  |0.275201 | 0.6851900
Tang. -0.7992 0.4663 -1.7579  ]10.608040 | 0.6851900
sparse -0.3386 0.2341 -1.7334  10.256937 | 0.8383671
BigESG |1/N -0.2585 0.1879 -1.7769 ]0.196035 | 0.1790121
MV -0.2372 0.1761 -1.7865 ]0.187881 | 0.1277036
Tang. -0.4960 0.2643 -2.0706  |0.329593 | 0.1277036
sparse -0.1721 0.1602 -1.5988 ]0.160068 | 0.008004*
Benchmark | Ibovespa |-0.0973 0.1895 -0.9970 [0.206622 | 0.7564573

Fonte: Elaborado pelos autores 2022.
Nota: * denota significancia a 1%.

Do ponto de vista puramente descritivo, pode-se concluir que os melhores
resultados em termos de retorno médio anual foram obtidos pelo Ibovespa. Cabe destacar
que o periodo analisado é um periodo de crise, assim, 0 desempenho negativo das
carteiras e do mercado eram esperados. Escolher este periodo critico para a analise é
conveniente para o objetivo do presente estudo que deseja investigar a resiliéncia de
carteiras ESG em cenarios adversos, comparativamente a uma carteira de referéncia de
mercado.



Feitas as avaliagdes em nivel, torna-se necessario verificar se as diferencas entre
estes indicadores sdo estatisticamente diferentes de zero, ou seja, se sao significativas. O
teste de comparacao de médias realizado por meio da analise de variancia two-way, sugere
gue mesmo havendo diferencas nos niveis observados dos retornos médios, ndo existe
diferenca, estatisticamente significativa, ao nivel de 5% de significancia, para os retornos
entre as carteiras ESG e nem entre estas carteiras ESG e o benchmark do mercado,
Ibovespa. Assim, em termos de retornos médios investir em empresas com ESG ou no
Ibovespa é indiferente.

Contudo, sdo encontradas diferencas estatisticamente significativas entre as
estratégias de otimizacdo, havendo evidéncias de que 87,8% do retorno das carteiras
podem ter efeito do modelo adotado. As diferencas significativas sdo observadas entre
0s modelos ingénuo, de minima variancia e Sparce em relacdo a carteira tangente. Nota-
se que, conforme dados da Tabela 2 e a Figura 1, o pior desempenho para as estratégias
de diversificacdo é obtido pela carteira tangente e 0 melhor pelo Sparce Portfélio.

estrat
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0.00

ret_cart
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Figura 1: Box-plot

O resultado para o indice de Sharpe foi obtido pelo Ibovespa, mas nenhuma
carteira ESG ou de referéncia, apresentou significancia estatistica para indicador segundo
0 teste t ndo centralizado, ou seja, mesmo com diferencas em nivel, todos séo
estatisticamente iguais a zero, inviabilizando uma comparagao entre carteiras.

Observa-se que as carteiras Big ESG, constituida por empresas com maiores
pontuacOes, apresentaram menores niveis de volatilidade e menores perdas maximas
comparativamente as carteiras de menores pontuacdo ESG e em relacéo ao Ibovespa. Os
testes para verificar a significancia estatistica para diferenca entre estes indicadores
sugerem que, diferentemente do que foi entrado para os retornos, ha um efeito
significativo da volatilidade e do maximo drawdown entre as carterias. O teste de Tukey
permitiu identificar que tanto a volatilidade quanto o drawdown séo atenuados em fungéo
de uma maior pontuagdo ESG. Conduto, ndo sdo encontradas evidéncias de significancia
estatistica para diferencas as carteiras ESG e o Ibovespa.



Destaca-se que a volatilidade e 0 méximo drawdown sdo, muitas vezes, um ponto
de maior preocupacdo do investidor, uma vez que este ndo deseja ter que desfazer dos
seus ativos em um cenario de stress do mercado. Além disso, 0 maximo drawdown
representa a perda maxima sofrida por uma estratégia ao longo de um periodo
determinado, caracterizando-se como uma medida de risco mais conservadora do a
volatilidade.

Diante dos resultados, podemos considerar que, para o periodo analisado, nem as
carteiras ESG nem o Ibovespa foram capazes de gerar um prémio pelo risco significativo,
que os retornos médios anuais das diferentes carteiras ESG e o Ibovepa podem ser
considerados iguais e que, embora ndo seja observada diferenca estatistica significativa
entre as carteiras ESG e o Ibovespa, em relagdo as métricas de volatilidade e maximo
drawdown, a maior pontuacdo ESG garante uma diferenca significativa entre as
estratégias ESG e maior resiliéncia, em nivel, das carteiras Big ESG em comparagdo ao
Ibovespa.

Estes achados corroboram com estudos que sugerem que investimentos em
empresas com alta pontuacdo em ESG pode reduzir a exposi¢do ao risco do investidor,
mantendo um mesmo nivel de retorno que uma carteira de mercado (Nofsinger e Varma,
2014; Ouchen, 2021; Broadstock et al., 2021).

Considerando os resultados das estratégias dentro de cada nivel de ESG, nota-se
que o processo de otimizacdo dos pesos por Sparce Portfolios apresentou um ganho em
relacdo as demais estratégias. Cabe destacar que embora existam diferengas
estatisticamente significativas entre as estratégias de diversificacdo, estas ndo afetam a
ordem de relevancia das comparacgdes observadas entre as carteiras.

Um outro ponto de atencdo para avaliacdo de portfélios é o custo do seu
reequilibrio, resultante dos custos de transacdo que envolvem essa mudanca de posi¢do
nos ativos (DeMiguel, 2020). Como os custos de transa¢do podem ser aproximados como
um multiplo de volume de negdcios, para este custo de reequilibrio sera adotada a proxy
turnover. Os resultados para esta métrica sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3: Turnover por nivel de ESG e estratégia de otimizacdo dos pesos.

Nivel ESG Estratégia Turnover Ranking por grupo
Small ESG 1/N 0.063043 3°
MV 0.068208 40
Tang. 0.031657 1°
sparse 0.054234 20
Middle ESG 1/N 0.063105 3°
MV 0.068322 40
Tang. 0.031151 1°
sparse 0.054372 2°
Big ESG 1/N 0.062704 30
MV 0.068046 40
Tang. 0.026492 1°
sparse 0.054194 2°

Fonte: Elaborado pelos autores 2022.

O menor turnover observado para as carteiras segundo os niveis de ESG
corresponde a carteira Big ESG com pesos definidos pela estratégia de diversificacdo do
portfolio tangente. Dentre as estratégias de diversificacdo, o portfolio tangente é o de
menor turnover, seguido pelo Sparce Portfdlio e estratégia 1/N. Considerando a
significancia estatistica para as diferencas do turnover, o teste da analise de variancia



sugere diferencga estatistica, ao nivel de 5% de significancia, para as estratégias de
definicdo dos pesos, mas ndo um indica um efeito significativo para a diferenca de
pontuacgéo das carteiras ESG.

5. Consideragdes Finais

O presente trabalho considerou trés grupos de empresas classificadas conforme
suas pontuagdes em ESG (Big ESG, Middle ESG e Small ESG), quatro estratégias de
diversificacdo (ingénua, de minima variancia com covariancia robusta, tangente e sparce
portfolio) e um benchmark para o mercado, o Ibovespa, se propondo a avaliar o
desempenho de investimentos ESG no mercado brasileiro.

Desta forma, testou-se o desempenho das carteiras ESG em relagdo ao Ibovespa,
0 impacto da pontuacdo no desempenho entre as carteiras ESG e como estratégia de
diversificacdo afetam estes resultados. Os indicadores de desempenho foram estimados
para o periodo fora da amostra e a significancia estatistica para as diferentes métricas de
desempenhos foi realizada por meio da anélise de variancia two way.

Os resultados demonstram que ndo existem diferencas estatisticas significativas
para os retornos das carteiras ESG em fungéo da pontuacéo das empresas, nem entre as
carteiras ESG e o Ibovespa. No entanto, sdo encontradas evidéncias de que a carteiras
Big ESG apresentam desempenho estatisticamente diferente e superior em relacdo as
demais carteiras e que, embora estatisticamente ndo significativo, a carteira de maior
pontuacdo ESG tem melhores desempenhos comparativamente ao Ibovespa, tanto em
relacdo aos niveis de volatilidade e quanto em maximo drawdown.

Desta forma, assumindo que uma carteira ideal seria uma carteira com pesos
conservadores, estaveis no tempo (o que evita custos de custos de turnover), bem
diversificada e com controle de operacdes vendidas (Kremer et al., 2020), os resultados
sugerem que o investidor que priorize investimentos ESG pode obter vantagens a
eXposiGao ao risco se optar por carteiras com empresas de maior pontuacao nestes fatores.
Estes apontamentos estdo alinhados com os resultados encontrados por outros estudos
sobre o tema tais como os achados de Nofsinger e Varma (2014); Ouchen (2021) e
Broadstock et al. (2021).

Também se observou que a estratégia de diversificacdo ndo tem um impacto
significativo para os resultados em relacdo a pontuacdo ESG, mas que a estratégia de
Sparce portfélio, em média, apresentou melhor performance para determinagdo dos pesos
dos ativos, dentro dos grupos ESG.

Uma limitacdo do trabalho e que pode ser explorada em trabalhos futuros é
ampliacdo do periodo da amostra, incluindo um periodo pré-crise e, no futuro, pos-crise.
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