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RESUMO

Os investimentos ESG sdo um topico novo e relativamente controverso. Este
trabalho pretende verificar empiricamente se os retornos de um portfélio ESG sao
menos volateis que os retornos do benchmark de mercado, no caso, o Ibovespa.
Para verificar esta hipotese, sera utilizado o modelo EGARCH(1,1) com distribuigao
Student para modelar o retorno diario das séries temporais tanto para o periodo
completo, de 24 de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022, quanto para o periodo
que exclui o inicio da crise do Covid-19 no Brasil, de 24 de janeiro de 2014 até 24 de
janeiro de 2020. Apesar de ter apresentado, em ambos periodos, uma volatilidade
maior que a do Ibovespa, o portfélio ESG obteve uma melhor relagdo de risco e

retorno.

Palavras-chave: ESG. Volatilidade. Modelos GARCH.



ABSTRACT

ESG investments are a new and relatively controversial topic. This work intends to
empirically verify whether the returns of an ESG portfolio are less volatile than the
returns of the market benchmark, in this case, the Ibovespa. To verify this hypothesis,
the EGARCH(1,1) model with Student distribution will be used to model the daily
return of the time series both for the full period, from January 24, 2014 to January 24,
2022, and for the period that excludes the beginning of the Covid-19 crisis in Brazil,
from January 24, 2014 to January 24, 2020. Despite having, in both periods, greater

volatility than the Ibovespa, the ESG portfolio had a better risk-return ratio.

Keywords: ESG. Volatility. GARCH Models.
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1 INTRODUGCAO

Nos ultimos anos, os agentes econémicos tém olhado, cada vez mais, para
questdes ambientais, sociais e de governanga no processo de tomada de decisio.
As empresas ESG, um conceito relativamente novo, englobam tais critérios para
promover um mercado de capitais que possibilite o aumento de externalidades
positivas para a sociedade. A incorporacao desses aspectos qualitativos enfraquece
a ideia de que as firmas e os investidores agem com o objetivo de apenas maximizar
o lucro. Entender essa nova area de estudo é fundamental para suprir a crescente
demanda por empresas ESG, principalmente apds a crise do Covid-19, no ambito

global.

O presente trabalho vai analisar e responder se, dado as companhias
brasileiras de capital aberto, um portfélio de empresas ESG apresenta menor
volatilidade frente ao benchmark de mercado, no caso, o Ibovespa. Essa afirmagao
foi considerada, consensualmente, como verdadeira quando aplicada em outros
paises. (OUCHEN, Abdessamad, 2022; BROADSTOCK, David et al., 2020;
HWANG, Juhee et al., 2021; TAKAHASHI, Hidenori; YAMADA, Kazuo, 2020). No
Brasil, entretanto, esta questdo se mantém em aberto. A resposta permite entender,
em certa medida, como os investidores véem as empresas ESG na composigao de

suas carteiras de investimentos.

Como ndo ha, entretanto, um consenso no fato de que os portfélios ESG
apresentam um alto retorno e um baixo risco quando comparados aos portfélios
convencionais (BROADSTOCK, David et al., 2020), a contribuicdo deste trabalho
estda em identificar o modelo econométrico que melhor explica a volatilidade
condicional da série de retornos diarios do IESG e do IBOV. O IESG foi construido a
partir de trés outros indicadores conhecidos da B3: o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), o indice de Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC) e o Iindice de Carbono Eficiente (ICO2). Desse modo, é possivel direcionar a
avaliagao da volatilidade de empresas ESG para o cenario brasileiro. A constru¢ao
da base de dados engloba um periodo de 8 anos, de 24 de janeiro de 2014 até 24

de janeiro de 2022. Além disso, foi feita a avaliagdo da volatilidade do portfélio ESG
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excluindo o inicio da pandemia do Covid-19 no Brasil, indo de 24 de janeiro de 2014
até 24 de janeiro de 2020. Dessa forma, o estudo permite avaliar o comportamento
desses ativos tanto em periodos de baixa quanto em periodos de alta oscilagdo nos

niveis de pregos.

Para isso, os modelos nao-lineares ao nivel da variancia serdo estimados
para encontrar aquele que melhor explica a variancia condicional das séries IESG e
IBOV. Apesar de existirem diversos modelos que trabalham com volatilidade em
séries temporais, sera considerado o modelo ARCH (Engle, 1982), e suas
extensdes: GARCH (Bollerslev, 1986) e EGARCH (Nelson, 1991), conforme o
estudo de Ouchen (2022). A partir da construgéo do modelo, o resultado obtido sera
validado através de critérios de informacdes, distribuicdo de erros e testes residuais.
Por fim, o modelo final ird nos ajudar a entender como os ativos ESG se comportam
no Brasil, bem como a performance e a relagao de risco e retorno deles durante o

periodo de estudo.

Sera feita uma revisao da literatura sobre a definicdo de ESG, as diferentes
abordagens aos investimentos ESG, o comportamento desses ativos durante a
pandemia do Covid-19 e, por fim, um debate acerca da dificuldade das agéncias de
rating ESG convergirem para um mesmo resultado. A construcdo do indice ESG,
composto por trinta e uma agdes, sera conduzida no capitulo seguinte. Apds, o
procedimento metodologico para a escolha do modelo de varidncia condicional das
séries IESG e IBOV. Por fim, havera uma discussao sobre os resultados obtidos e as

consideracgdes finais sobre o trabalho desenvolvido.
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2 INVESTIMENTOS ESG

Neste capitulo, antes de adentrar nos procedimentos metodolégicos da
construcdo do modelo econométrico, sera feito um debate acerca da literatura
existente sobre o tema. Para isso, havera, primeiramente, um debate sobre a
definicdo do termo ESG. Em seguida, sera apresentado as abordagens mais
relevantes no que tange os investimentos ESG. Apds, iremos verificar o impacto
dessa classe de investimentos durante a crise da Covid-19, onde se observou uma
grande volatilidade nos mercados globais. Por fim, havera uma discussdo sobre o

problema referente as agéncias de ratings de ativos ESG.

2.1 O QUE E ESG?

Em 2004, a Iniciativa de Pacto Global da Organizagdo das Nagbes Unidas
publicou um relatério intitulado “Who Cares Wins”, cunhando, oficialmente, o termo
ESG, com o objetivo de estabelecer trés pilares éticos nas finangas: o aspecto
ambiental, social e de governanga. Apesar de cada pilar receber um tratamento
especifico, os trés sdao complementares no sentido de construir empresas com

propésitos benéficos para a sociedade.

O aspecto ambiental inclui problemas como mudanga climatica, polui¢éao,
consumo energético, preservacdo de recursos naturais, desmatamento, bem-estar
animal e exploracédo de terras. Nesse sentido, avalia os esforgos de empresas em
diminuir o impacto negativo no meio ambiente ao adotar, por exemplo, energias
renovaveis, reduzir a emissdo de gases de efeito estufa e otimizar o gerenciamento
de recursos, agua e residuos. Mesmo apods diversos controles metodoldgicos,
empresas que adotaram mais praticas ecologicas apresentaram maior retorno no
mercado acionario quando comparadas com empresas que adotaram poucas
praticas ecoldgicas (DERWALL, Jeroen et al., 2004).

O aspecto social foca em topicos como direitos humanos, trabalho infantil e
escravo, saude e seguranga, relacdo com acionistas e empregados, politicas de

géneros e distribuicdo de renda. Empresas com alto indice de funcionarios
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satisfeitos tendem a gerar um alto retorno no mercado acionario no longo prazo
(EDMANS, Alex, 2011).

Por fim, a governanga abrange o conflito de interesse, o direito dos acionistas,
transparéncia, independéncia do conselho administrativo, qualidade da gestdo e
remuneragao executiva. As praticas de boa governanga geram impactos positivos na
rentabilidade de empresas, conforme estudos feitos nos Estados Unidos
(GOMPERS, Paul et al., 2003), na Alemanha (VELTE, Patrick, 2017) e na Malasia e
Singapura (TARMUJI, Indarawati et al., 2016). Ou seja, empresas ESG podem
proporcionar fortes externalidades positivas em questdes ambientais, econémicas e
sociais (LANDIER, Augustin; LOVO, Stefano, 2020), possibilitando formar um

mercado de capitais mais robusto e democratico para a populacéo.

2.2 ABORDAGENS DE INVESTIMENTOS ESG

Além do ESG, o Investimento Socialmente Responsavel (SRI) contempla
investidores que, baseado em principios éticos, excluem — ou adicionam -
determinadas firmas em seus portfélios. Por exemplo, um investidor SR tende a
evitar empresas que comercializam certos produtos (alcool, tabaco, armas), que
destroem o meio ambiente e que apresentam um histérico de violagao de direitos
humanos e trabalhistas. Por outro lado, o investidor pode optar por alocar parte do
seu capital em uma empresa que dedica parte do lucro em projetos sociais (GRIM,
Douglas; BERKOWITZ, Daniel, 2020).

A diferenga, portanto, entre ESG e SRI esta no fato de que o investidor SR
nao ira considerar certas empresas na montagem de seu portfélio, enquanto que o
investidor ESG ira alocar uma maior parte de recursos em empresas com alto grau
ESG e uma menor parte em firmas com baixo grau ESG (STARKS, Laura, 2021).
Segundo Chen e Mussalli (2020), o investidor SR geralmente tera um portfolio com
Alpha, ou seja, retorno acima do benchmark, menor que os demais portfélios que
nao adotam o método que exclui totalmente empresas de areas controversas. A
maioria dos gerentes de fundos utilizam estratégias ndo excludentes (OUCHEN,
Abdessamad, 2022).

A responsabilidade social corporativa (CSR), por outro lado, remete ao

processo que as empresas adotam para se tornarem mais atrativas aos
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consumidores e aos acionistas. Através do aspecto social e ambiental do CSR é
possivel reduzir as restricbes de capital ao aumentar o engajamento com os
acionistas — diminuindo, assim, os custos de agéncia — e ao aumentar a
transparéncia — reduzindo a assimetria de informacao (CHENG, Beiting et al., 2014).
Apesar da dificuldade das organizagdes em identificar pontos de atuagdo de CSR
essa preocupagao se tornou algo necessario, pois, ao considerar aspectos ESG
dentro da empresa, o conselho provavelmente tera analises de investimentos mais
completas e decisdes mais bem informadas (LINDGREEN, Adam; SWAEN, Valérie,
2010).

A abordagem de investimento integrado, isto €, adotar fatores ESG para
contribuir na performance financeira de longo prazo, se provou vencedora ao
permitir que investidores institucionais tivessem maior transparéncia no perfil de
risco e retorno dos investimentos e também ao melhorar a rentabilidade dos
investimentos (HARPER, Hershel, 2020). Outra abordagem ESG ¢é a de investimento
por impacto, na qual o investidor aloca capital apenas em empresas que promovem
solugcdes para problemas sociais e ambientais. Um dos problemas dessa abordagem
reside na dificuldade de mensuracdo dos resultados (OUCHEN, Abdessamad,
2022).

Cao et al. (2020) fazem uma analise de que a preferéncia por ativos ESG
também pode alterar o padrao de retorno das agoes, pois as instituicdes socialmente
responsaveis (SR) tendem a reagir menos a sinais quantitativos de pregos
incorretos, de modo que o erro de pregco gera retornos maiores para as agodes
detidas por instituigbes SR. Ou seja, quando um investidor decide escolher
empresas com enfoque em critérios ESG, ele automaticamente, devido a atencao
limitada, da uma menor importancia para fatores quantitativos de preco - evitando,
assim, uma leitura equivocada de sinais de preco. Dessa forma, como as instituicoes
SR tendem a reagir menos a esse fator, elas se tornam mais previsiveis e,
consequentemente, menos volateis. As acdes detidas por instituicbes SR tendem a
ter maiores niveis de ESG, sdo mais liquidas, tém mais analistas e, no geral, sdo
maiores — essas acgdes, a partir disso, devem ser precificadas de forma mais
eficiente do que as demais instituicdes. Durante o periodo de analise, de 2004 até
2014, se observou um retorno de 0.59% ao més para ag¢des seguradas por

instituicdes SR, enquanto que, durante o mesmo periodo, se observou um retorno
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de —0.21% ao més para as ag¢des daquelas instituicdes que nao foram classificadas
como SR - utilizando tanto o método standardized unexpected earnings signal
(SUE) quanto o sinal SYY desenvolvido por Stambaugh, Yu e Yuan (2015). Além
disso, os autores utilizaram diversas bases de dados, o modelo de fatores comuns
de risco Fama-French, a taxa livre de risco de French, conversa com gestores de
fundos e analisaram indices de mercados de varias partes do mundo, como FTSE
250, MSCI Europe, MSCI World Index, S&P 500 e Russell 1000. Ou seja, a
preferéncia por ativos ESG tende a gerar menor volatilidade e maior previsibilidade
no longo prazo, devido, principalmente, pela prioridade do investidor em se
concentrar nos beneficios sociais e ambientais do ativo ao invés de dar mais

atencgao a variagdes do preco de curto prazo (CAO, Jie et al., 2020).

Por ser um topico relativamente recente e pelo aumento da preocupagao com
questdes socioambientais, o ESG tem sido, tanto em paises industrializados quanto
em paises emergentes, um relevante objeto de estudo para analisar o desempenho
financeiro de empresas — na qual, em sua maioria, foi possivel observar um impacto
positivo na rentabilidade (BILLIO, Monica et al.,, 2021). Existe uma percepg¢ao
equivocada por parte dos agentes econdémicos de que a preocupacao da empresa
com os critérios ESG tende a afetar negativamente o balangco e o desempenho
financeiro. Historicamente, entretanto, as firmas com enfoque nos principios ESG
apresentaram uma performance melhor e com um menor risco do que aquelas que
nao priorizaram (CHEN, Mike; MUSSALLI, George, 2020; DIMSON, Elroy et al.,
2015; KURTZ, Lloyd, 2020). Por outro lado, n&o ha consenso sobre a integragéo de
fatores ESG nos investimentos e o aumento de rentabilidade (ANSON, Mark et al.,
2020; FRIEDE, Gunnar et al., 2015; GIESE, Guido et al., 2021).

Uma medida adicional possivel sobre os investimentos ESG diz respeito ao
risco e retorno de suas aplicacbes. Markowitz (1952) desenvolveu o conceito de
portfolio eficiente, na qual o investidor consegue otimizar a relagéo de risco e retorno
ao escolher uma carteira que entregue maior retorno para determinado nivel de risco
ou menor risco para determinado nivel de retorno (MARKOWITZ, Harry, 1952).
Desse modo, o investidor deve considerar ndo somente o retorno que determinada
cesta de ativos vai proporcionar, mas também o quanto de risco que esta sendo
tomado. Como, neste trabalho, estamos assumindo que o risco pode ser explicado a

partir da volatilidade, sera possivel desenvolver a relagdo de risco e retorno tanto
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para o portfolio ESG quanto para o Ibovespa. Cornell (2021) analisa a relagao entre
investimentos ESG, risco e retorno esperado. O autor conclui que, do ponto de vista
do investidor, empresas com alta classificacdo ESG tendem a entregar uma
rentabilidade pouco atrativa; do ponto de vista das firmas, entretanto, os baixos
retornos esperados implicam em menor taxa de desconto e, portanto, maior
investimento em projetos verdes e maior valor de mercado para empresas verdes
(CORNELL, Bradford, 2021).

2.3 INVESTIMENTOS ESG DURANTE A CRISE DO COVID-19

O tema também foi objeto de estudo durante a pandemia do Covid-19. Ao
analisar o indice CSI300 da China durante o periodo de janeiro até margo de 2020,
Broadstock et al. (2020) observaram que empresas com alto grau de ESG foram
mais resilientes — e, consequentemente, tiveram um prejuizo menor — do que
empresas com um baixo grau de fatores ESG durante os primeiros meses da
pandemia. Os autores concluiram que existe uma preferéncia por parte dos
investidores nos ativos mais resilientes, podendo servir como hedge em tempos de
crise financeira (BROADSTOCK, David et al., 2020).

Hwang et al. (2021) fizeram uma analise similar, mas com o indice KOSPI da
Coreia do Sul. Os pesquisadores observaram a forte queda das empresas que
compdem o indice no primeiro trimestre de 2020 e concluiram que a extensdo da
queda foi consideravelmente menor para empresas com alta performance de
atividades ESG - principalmente no aspecto da responsabilidade social e da
governanga. Esses estudos sdo importantes para também deixar evidente que
medidas ESG adotadas pelas empresas nao sao custos que diminuem a riqueza dos
acionistas, mas formas de preservar o patriménio em periodos de crise e
eventualmente aumentar a lucratividade. E de se esperar, portanto, que se tenha um
mercado mais estavel quanto maior for o nUmero de empresas que seguem praticas
ESG. Além disso, os autores comentam, de forma sucinta, a importancia do impacto
das empresas ESG na tomada de decisdo dos agentes econdémicos, como 0s
accounting information users e o0s reguladores, em periodos de incerteza no
mercado e a importancia de melhorar o ambiente de negdcios das empresas no
longo prazo a fim de minimizar os impactos da incerteza (HWANG, Juhee et al.,
2021).
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Seguindo a mesma linha, Ouchen (2022) verifica se um portfélio ESG (MSCI
USA ESG Select) € menos volatil do que um portfélio de mercado, no caso o indice
S&P 500 dos Estados Unidos. O intervalo temporal abrange desde junho de 2005
até dezembro de 2020. Além disso, o autor também fez uma analise da hipdtese
desconsiderando o periodo da crise do Covid-19, indo de junho de 2005 até outubro
de 2019. Apesar de nao haver comprovacao empirica de uma relagao positiva entre
a integragao de fatores ESG no investimento e no desempenho, empresas que
historicamente priorizaram principios ESG tendem a performar melhor e apresentar
menor risco do que aquelas que nao priorizam. Os resultados concluiram que as
probabilidades de um portfélio ESG ir de um estado de estabilidade para um estado
de crise sdo muito menores que um portfélio de mercado. Pegando uma amostra de
retorno do portfolio ESG, apenas 1,31% das observagdes devem estar em estado de
crise, enquanto que esse numero sobe para 31,11% para o portfélio de mercado
S&P500. E possivel esperar um periodo de alta volatilidade de mais de dois meses
no portfélio de mercado, enquanto que no portfélio de ESG essa volatilidade cai para
dois dias. Em periodos de crise, os ativos ESG tém uma melhor performance; em
periodos de baixa volatilidade, entretanto, se observa uma performance pior. Esse
efeito foi apontado também por Broadstock et al. (2020), na qual os investidores,
entendendo a importancia e a resiliéncia desses ativos em periodos de crise, iriam,
em periodos de baixa volatilidade, pagar um prémio de seguranga com a expectativa

de maior resiliéncia em periodos de alta volatilidade (ENGLE, Robert et al., 2020).

2.4 O PROBLEMA DE CLASSIFICACAO DOS INVESTIMENTOS ESG

Billio et al. (2021) dividem a area de estudo dos investimentos ESG em duas
partes. A primeira se refere a literatura responsavel por investigar a performance
econdmica e financeira de portfélios e agdes ESG, como a rentabilidade de um
portfélio ESG, o impacto de medidas ESG na performance financeira da firma e o
efeito das pontuagcdes ESG nas classificacbes de crédito. A segunda parte foca em
avaliar as metodologias adotadas nos sistemas de pontuagdo de ratings ESG

destacando suas discordancias (BILLIO, Monica et al., 2021)

Pelo fato de existirem diversas ramificacbes e termos dentro da area de
investimentos ESG, a propria classificagéo e avaliagao de ESG é diferente entre os

pesquisadores. As agéncias de rating ESG apresentam uma correlagdo muito baixa



20

em suas definigbes (CHATTERJI, Aaron et al., 2016), pois as agéncias, em muitos
casos, utilizam metodologias e dados diferentes uma das outras. Berg et al. (2019),
complementou este estudo ao explicar em que ponto ocorre a divergéncia entre as
agéncias de rating. Para isso, os autores desmembraram as divergéncias entre os
fatores de escopo, medicdo e peso de seis agéncias de rating ESG: Kinder,
Lydenberg, and Domini (KLD), Sustainalytics, Moody’s ESG, S&P Global, Refinitiv e
MSCI. A tabela 1 mostra a correlagdo de Pearson em pares entre os ratings ESG e
para os fatores ambientais (E), sociais (S) e de governanga (G) de forma individual.
No ambito ESG, a correlacdo média ficou em torno de 0.54, enquanto que o fator
ambiental apresentou a maior correlagdo (0.53) e o fator governanga apresentou a
menor correlagao (0.30) entre as agéncias estudadas. SA, SP, MO, RE, KL, e MS
sdo abreviagdes para Sustainalytics, S&P Global, Moody’s ESG, Refinitiv, KLD, e

MSCI, respectivamente.

O principal ponto, responsavel por mais de 50% nas variagdes dos resultados,
é a divergéncia de medicdo das agéncias. E natural que os agentes econdmicos
tenham opinides diferentes sobre quais categorias sdao mais importantes em uma
analise de investimento ESG, gerando um debate acerca das preferéncias de

€SCopo € peso.

Tabela 1 - Correlagéo entre agéncias de rating ESG

ESG E S G
KL SA 053 059 031 0.02
KL MO 049 055 033 0.01
KL SP 044 054 021 -0.01
KL RE 042 054 022 -0.05
KL MS 053 037 041 0.16
SA MO 0.71 068 058 054
SA SP 067 066 055 0.51
SA RE 067 064 055 049
SA MS 046 037 027 0.16
MO SP 070 0.73 068 0.76
MO RE 069 066 066 0.76
MO MS 042 035 028 0.14
SP RE 062 0.7 0.65 0.79
SP MS 038 029 026 0.11
RE MS 038 023 027 0.07

Média 054 053 042 0.30
Fonte: Berg et al., 2019
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Entretanto, a divergéncia de medicao € problematica se aceitarmos a visao de
que as classificacbes ESG devem, em ultima analise, ser baseadas em observagdes

objetivas que podem ser verificadas (BERG, Florian et al., 2019).

Diferentemente dos trabalhos que buscam apenas explicar o porqué dos
ratings de ESG discordarem, Gibson Brandon et al. (2021) examinaram se essa
discordancia entre as agéncias pode afetar o retorno das a¢des. Utilizando dados de
sete agéncias de ratings durante os anos de 2010 a 2017, a correlagdo média de
pares entre as agéncias é de 0,45, sendo a correlagdo meédia de pares menor para o
fator governanga (0,16) e maior para o fator ambiental (0,46). Além disso, a
discordancia entre as agéncias aumenta para empresas que nao possuem rating de
crédito e para empresas que detém as maiores fatias de mercado. As empresas
mais rentaveis foram as que apresentaram a menor discordancia no rating ESG,
sendo os setores de telecomunicagcdes e de consumos duraveis aqueles que
apresentaram maior discordancia. Os autores concluem que os retornos das acdes
estdo positivamente relacionados com as discordancias dos classificadores ESG -
na qual a parte ambiental apresentou maior peso na discordancia (GIBSON
BRANDON, Rajna et al., 2021).

Conforme observado, existem diversas nuances relativas ao tema de
investimentos ESG. A ideia foi apresentar os pontos mais importantes que norteiam
esta area de estudo a fim de melhor conduzir a construgdo do indice ESG no
capitulo seguinte. Desenvolver a base tedrica e conhecer os trabalhos sobre
investimentos ESG torna a tarefa de escolher 0 modelo econométrico que melhor
explique a volatilidade do IESG e do IBOV muito mais facil e assertiva em fungéo de

todo embasamento tedrico que esta sendo fundamentado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para verificar a hipotese de que um portfélio ESG é menos volatil que um
benchmark de mercado, se faz necessario, primeiramente, construir esse portfélio
ESG para, posteriormente, analisar qual modelo econométrico melhor explica a

volatilidade dessas séries temporais.

3.1 CONSTRUCAO DO INDICE ESG

Antes de analisar a performance de empresas ESG frente ao benchmark do
mercado, o Ibovespa, primeiramente sera necessario cunhar um indice condizente
com as premissas de ativos que sejam, de fato, responsaveis por questdes
ambientais, sociais e de governanga. Para isso, foram utilizados trés indices criados
pela B3: o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o indice de Carbono
Eficiente (ICO2) e o indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada
(IGC). Os indices sao atualizados quadrimestralmente, sendo o periodo escolhido
para analise indo de maio até agosto de 2022. O ISE é um dos indices mais
utilizados pelo mercado para avaliar se uma empresa segue critérios ESG, pois
avalia a eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga. O
ICO2 leva em consideragdo as emissdes de gases de efeito estufa das empresas
que compdem o IBrX 100, além de ser necessario aderir formalmente a iniciativa e
prestar contas anualmente para a B3. Por fim, o IGC considera o fator governanca
das empresas — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado — ponderando pelo valor de

mercado do “free float”.

Cada indice conta com um determinado numero de agbes e com uma
porcentagem de participacao, totalizando 100%. O novo indice, que sera chamado
de IESG, foi baseado nas ag¢des que estdo incluidas nos trés indices, ponderando
pela participagdo em cada um deles. Outros dois indices foram considerados para a
composigao: o indice GPTW e o S&P/B3 Brazil ESG Index. O aspecto social do ESG
normalmente é visto pelo impacto da empresa na sociedade como um todo, néo
apenas com seus colaboradores. Como o IGPTW capta apenas essa ramificagao da
questao social, se optou por omitir o indice na analise. O S&P/B3 Brazil ESG Index
também foi descartado devido, principalmente, a dificuldade de acesso aos dados

que compdem o indice.
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A intersecao dos trés indices resultou em trinta e sete acdes que formaram o
IESG. Entretanto, por ter empresas relativamente novas listadas na bolsa, o histérico
do comparativo entre o IESG e o Ibovespa era extremamente curto para desenvolver
uma analise robusta. Por questdes metodoldgicas, se optou por remover as seis
empresas mais recentes que compdem o indice: BPAC11, MOVI3, PCAR3, SUZB3,
VIIA3 e VBBR3. Dessa forma, apesar de remover aproximadamente 16% da
composic¢ao do indice, € possivel compararmos a rentabilidade e a volatilidade entre

os indices desde 2014 até hoje.

Ao todo, trinta e uma empresas compdéem o IESG (Tabela 2), sendo os
setores bancario, de energia e de comércio os mais relevantes dentro da
composicdo do indice, com participagdo de 23,85%, 14,90% e 13,44%

respectivamente (Tabela 3).

Tabela 2 - Composicdo do IESG

Ativo Participagao

ITAUUNIBANCO PN N1 - ITUB4 9,61%
BRADESCO PN N1 - BBDC4 8,23%
BRASIL ON NM - BBAS3 6,01%
WEG ON NM - WEGE3 5,51%
COSAN ON NM - CSAN3 4,24%
RAIADROGASIL ON NM - RADL3 3,83%
LOJAS RENNER ON NM - LREN3 3,71%
GRUPO NATURA ON NM - NTCO3 3,63%
CCRAS ON NM - CCRO3 3,26%
TIM ON NM - TIMS3 3,20%
KLABIN S/A UNT N2 - KLBN11 3,07%
MAGAZ LUIZA ON NM - MGLU3 3,04%
CEMIG PN N1 - CMIG4 3,02%
RUMO S.A. ON NM - RAIL3 2,93%
ITAUSA PN N1 - ITSA4 2,89%
AMERICANAS ON NM - AMERS3 2,86%
BRF SA ON NM - BRFS3 2,86%
COPEL PNB N1 - CPLE6 2,79%
MARFRIG ON NM - MRFG3 2,55%
ELETROBRAS ON N1 - ELET3 2,54%
SUL AMERICA UNT N2 - SULAM 2,53%
ENGIE BRASIL ON NM - EGIE3 2,50%
CPFL ENERGIA ON NM - CPFE3 2,42%
BRASKEM PNA N1 - BRKM5 2,40%
FLEURY ON NM - FLRY3 1,89%

ENERGIAS BR ON NM - ENBR3 1,63%
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MINERVA ON NM - BEEF3 1,53%
MRV ON NM - MRVE3 1,46%
DEXCO ON NM - DXCO3 1,42%
CIELO ON NM - CIEL3 1,23%
ECORODOVIAS ON NM - ECORS3 1.21%

Fonte: Elaborado pelo autor

A predominéancia do setor bancario se deve em funcao, principalmente, das
novas regras de agenda sustentavel criadas pelo Banco Central a partir de 2021,
com o objetivo de mitigar os impactos de questdes sociais, ambientais e climaticas
no ambito do Sistema Financeiro Nacional (Banco Central do Brasil, 2021). Além
disso, desde 1995 o Banco Central promove politicas e acbes de carater
sustentavel, estimulando, mesmo que indiretamente, os bancos publicos e privados

do Brasil a adotarem posturas ESG.

Tabela 3 - Composicgao setorial do IESG

Setores Participacao
Banco 23,85%
Energia 14,90%
Comércio 13,44%
Outros 8,41%
Transporte 7,40%
Alimentos 6,94%
Industria Mecanica 5,51%
Nao Classificado 4,24%
Telecomunicagdes 3,20%
Papel e Celulose 3,07%
Construtoras 2,88%
Seguradoras 2,53%
Petroquimica 2,40%
Investimentos 1,23%

Fonte: Elaborado pelo autor

O setor energético, ha um bom tempo, vé a necessidade de aumentar a
producdo energética ao mesmo tempo que precisa reduzir a emissdo de gas
carbono. Como a questdo ambiental € uma preocupacgado global, as agéncias de
rating estdo, cada vez mais, adotando fatores ESG na analise de crédito, de modo
que, tanto do ponto de vista de divida da empresa quanto de equity, a preocupagéo
com questdes ambientais, sociais e de governanga impacta diretamente a captagao

de recursos (YILMAZ, llker, 2022). Por fim, o setor de comércio, principalmente o
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varejista, foi afetado pelos critérios ESG em fungdo da crescente demanda por
produtos de carater sustentavel e pela curiosidade do consumidor em saber, de fato,

a origem dos produtos que estdo comprando.

3.2 ESCOLHA DO MODELO ECONOMETRICO

A conclusdo sobre a volatilidade dos indicadores durante o periodo de 24 de
janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022 deve ser feita através de modelos
econométricos. Assumir homocedasticidade, isto €, varidncia constante, é
extremamente limitante na analise. Desse modo, a abordagem correta deve
examinar padrées que permitam explicar a variancia através do seu histérico. O
modelo de heterocedasticidade condicional auto regressiva (ARCH), desenvolvido
principalmente por Robert Engle (1982), tem como objetivo verificar se a variancia
de uma série temporal possui uma variagcdo no tempo que depende de efeitos
defasados. Ou seja, a varidncia é baseada em erros passados com
heteroscedasticidade de diferentes periodos autocorrelacionados. O modelo
ARCH(q) pode lidar com estacionariedade (média invariavel) e com
nao-estacionariedade (média variavel), sendo otimizado em dados de alta
frequéncia, como dias, semanas ou meses (ASTERIOU, Dimitrios; HALL, Stephen,
2007). A equacao do modelo ARCH(1) é escrita como:

2
ht - bo + blu t—1

Onde:

ht € a variancia condicional;

bo é o termo constante;
2 . . ’
b1u . eoerro quadrado do termo anterior com um periodo de defasagem;

u ~ iid N(0,0");

b >0;0<bh <1.
4] 1
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A equacgédo do modelo ARCH(1) demonstra que quando um grande choque

ocorre no periodo t-1, ha maior probabilidade de que o valor de u, também seja

, , 2 . A o
maior. Ou seja, quando u ., © pequeno (grande), a variancia de u, também é

pequena (grande). Se b1 = 0, a série € homocedastica. O termo de erro possui

T T . a . 2
distribuicdo normal com média zero e variancia igual a .

A quantidade de periodos defasados que a variancia condicional depende

denotam a estrutura do modelo ARCH(q), de modo que:

Apesar da importancia e da relevancia, os modelos ARCH(q) sao dificeis de

estimar em funcdo de, frequentemente, gerarem uma estimativa negativa dos bi.

Além disso, como o modelo precisa estimar g+1 parametros, se q for grande pode
gerar um modelo sobre parametrizado e levar a uma significativa perda de acuracia.
O modelo ARCH é capaz apenas de providenciar uma descrigdo mecanica do
comportamento da variancia condicional, mas ndo consegue explicar sua causa
(TSAY, Ruey, 2002).

Para resolver esses problemas, Tim Bollerslev (1986) desenvolveu o modelo
de heterocedasticidade condicional auto regressiva generalizada (GARCH). Esse
novo modelo contém diversas similaridades com o ARCH, como lidar com
estacionariedade e nao estacionariedade, modelar a volatilidade da variancia,
capturar cluster de volatilidade temporal e estimar o risco do ativo através do
comportamento da varidncia condicional. Para otimizar o processo, o modelo
GARCH inclui a variagdo condicional defasada como termos autoregressivos,
aumentando a eficiéncia da estimativa ao tornar o modelo parcimonioso, isto €, com
poucos parametros. Ademais, o modelo GARCH apresenta diversas extensdes que

conseguem capturar efeitos assimétricos e de alavancagem de noticias boas e ruins.

O modelo GARCH(1,1) pode ser escrito como:

2
ht= @ + Glht_l + blut_1
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Quando expandimos a quantidade de periodos defasados, temos o
GARCH(p,q), na qual o p se refere aos termos defasados da variancia condicional e
0 q aos termos defasados do erro quadrado (ASTERIOU, Dimitrios; HALL, Stephen,
2007). Como apenas trés parametros sdo desconhecidos, a estimativa do modelo
GARCH(p,q) se torna mais facil e parcimoniosa do que o ARCH(p+q), mesmo que
ambos modelos sejam equivalentes (DAVIDSON, Russell; MACKINNON, James,
2003). O modelo GARCH(p,q) pode ser escrito como:

ltl

q
h=¢+ X 6h ;

Se p = 0, o modelo se reduz para o ARCH(q). Para garantir que a variancia

condicional seja sempre positiva, ek e bi devem ser positivos e a soma de ambos nao

pode ultrapassar 1, caso contrario um processo de GARCH Integrado (IGARCH)
ocorreu. O modelo GARCH(1,1) é extremamente popular pois, além de se ajustar a
diversas bases de dados, € possivel capturar, com apenas trés parametros, efeitos
similares a um modelo ARCH(q) que exige a estimativa de g+1 parametros quando q
€ grande (HANSEN, Peter et al., 2003).

O modelo GARCH, apesar de todos beneficios para mensurar a variancia

condicional, trata todas as noticias de forma simétrica, isto &, noticias ruins (ut_l, <0)

e boas (ut_l, > 0) impactam a volatilidade do ativo da mesma forma. Na pratica,

entretanto, as noticias boas e ruins afetam a volatilidade do mercado financeiro de
forma diferente. Para capturar a assimetria da série temporal, Nelson (1991)
desenvolveu o modelo GARCH exponencial (EGARCH). O modelo, que considera o
logaritmo da variéncia condicional e desconsidera a simetria dos coeficientes, tem
sido utilizado constantemente para analisar o retorno de ativos financeiros
(OUCHEN, Abdessamad, 2022). O EGARCH(1,1) pode ser escrito como:

log(ht)—(p+b +6log(h )

1 q/
A variavel 7\1 sera responsavel por captar os efeitos de assimetria, sendo o
modelo simétrico quando )‘1 = 0. Se )\1 < 0, isso significa que noticias ruins geram

maior volatilidade do que noticias boas. Ou seja, o EGARCH(1,1), com apenas um



28

parametro a mais, consegue mensurar o impacto assimétrico de noticias, eventos e

incidentes no mercado financeiro para dentro do modelo.

O primeiro passo, portanto, para comparar a volatilidade do IESG e do IBOV
é verificar se existem efeitos ARCH nessas séries - caso contrario, ndo faria sentido
utilizar ARCH, mas sim Minimos Quadrados Ordinarios. Para isso, se utilizou o teste
de heteroscedasticidade de efeitos ARCH e rejeitou-se a hipotese nula, ao nivel de
1% de significancia, conforme a tabela 4, de que n&o ha efeitos ARCH nas séries
IESG e IBOV.

Tabela 4: Teste de heteroscedasticidade de efeitos ARCH

IESG IBOV
Obs*R-Squared 455,6704* 459,0205*
Prob. Chi-Square 0,0000 0,0000
F-Statistic 591,3758* 597,0366*
Prob. F 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
(*) Significante a 1%.

A tabela 5 apresenta os indicadores estatisticos dos retornos diarios do IESG
e do IBOV. E possivel concluir que existe uma grande probabilidade de ocorréncia
de pontos extremos, pois ambas seéries apresentam um retorno diario menos
achatado que a distribuicdo normal. Como a curtose do IESG e do IBOV
apresentaram altos valores, as séries seguem uma distribuicdo leptocurtica. O teste
de Jarque Bera aponta que os retornos diarios ndo seguem a distribuigdo normal.
Por fim, o coeficiente de assimetria indica uma assimetria negativa (menor que
zero). Essa assimetria indica que a volatilidade € menor ap6s um aumento nos
retornos, ou seja, os ativos reagem mais a um choque negativo do que a um positivo
(OUCHEN, Abdessamad, 2022, p.12).
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Grafico 1 - Pregos diarios do IESG e do IBOV
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Fonte: Elaborado pelo autor

O grafico 1 mostra a evolugao dos pregos diarios do IESG e do IBOV de 24
de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022, enquanto que o grafico 2 mostra a
evolucdo dos retornos diarios desses ativos. Como o IBOV é o benchmark de
mercado mais utilizado no Brasil, € notdria a informacado de que os precos diarios
sdo nao estacionarios 1(1) e os retornos diarios sao estacionarios 1(0). Considerando

a semelhanca grafica com o IESG, a presuncao se estende para essa série também.

Grafico 2 - Retornos diarios do IESG e do IBOV
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Fonte: Elaborado pelo autor

Entretanto, para confirmar a hipotese e tomar a decisdo correta acerca da
estacionariedade das séries, se faz necessario realizar o teste de raiz unitaria de
Dickey-Fuller Aumentado (Tabela 6). O teste ADF verifica a hipétese nula de que
uma raiz unitaria esta presente na série temporal, enquanto que a hipotese
alternativa sugere estacionariedade na série. Quanto menor for o teste estatistico
ADF, em valores negativos, maior é a rejeigcado da hipotese nula de que existe uma

raiz unitaria em determinado nivel de confianga.
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Tabela 5 - Indicadores estatisticos do IESG e do IBOV

Indicador IESG IBOV
Média 0,000843 0,000549
Mediana 0,000788 0,000624
Maximo 0,152179 0,139048
Minimo -0,164155 -0,147787
Desvio Padrao 0,017708 0,016501
Assimetria -0,650542 -0,652288
Curtose 16,10846 14,95790
Soma Média 1,669140 1,087020
Soma DP 0,620875 0,539120
Jarque-Bera 14315,78 11937,20
Probabilidade 0.000000 0.000000
Observagoes 1980 1980

Fonte: Elaborado pelo autor

O teste converge para o mesmo resultado, ou seja, os pregos diarios do IESG
e do IBOV nao apresentam estacionariedade, enquanto que os retornos diarios sao
estacionarios. Essa informacdo € fundamental para entender a dindmica da série
IESG e para possibilitar a escolha mais acurada do modelo para verificar a variancia
condicional. Como a série de retornos diarios do IESG tem caracteristicas muito
semelhantes observadas em séries financeiras temporais, como o IBOV, o modelo

GARCH e EGARCH de regime unico sao recomendados para estimar a variancia

condicional.
Tabela 6 - Teste de Dickey-Fuller Aumentado
Variaveis ADF t-stat P-valor
IESG Preco Diario 0,460259 0,8139
Retorno Diario -50,14435* 0,0001
IBOV Preco Diario 0,831107 0,8906
Retorno Didrio -50,23136* 0,0001

Fonte: Elaborado pelo autor
(*) Significante a 1%.

Para escolher o modelo que melhor explique a volatilidade do IESG e do
IBOV, a distribuicdo do erro precisa ser levada em consideragao. Sendo assim, sera
analisado o modelo GARCH(1,1) e o EGARCH(1,1) com distribuicdo normal, Student

e generalizada (GED). Somado ao resultado dos testes individuais de significancia
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dos coeficientes, os critérios de informagdes e os testes residuais serdo

fundamentais para direcionar a escolha do modelo mais assertivo.

Primeiramente, o modelo preferido deve apresentar coeficientes ARCH e
GARCH significativos com o menor numero de parametros, ou seja, mais
parcimonioso. Entdo, é necessario avaliar alguns critérios de informagao do modelo.
O R-quadrado ajustado, extensdo do R-quadrado, melhora a qualidade do modelo
ao penalizar, através do ajustamento dos graus de liberdade na estimativa da
variancia dos erros, variaveis explicativas adicionais (WOOLDRIDGE, Jeffrey, 2016,
p. 756). Logo, quanto maior for o R-Quadrado ajustado, melhor sera o modelo. A
funcao log-verossimilhanga, ou Log(L), € vista como fungdo dos parametros a serem
estimados, na qual cada observacéo € o log da densidade da variavel dependente,
dadas as variaveis independentes (WOOLDRIDGE, Jeffrey, 2016, p. 763). Quanto

maior for a Log(L), melhor o modelo.

O critério de informacao Akaike (AIC) foi desenvolvido pelo estatistico japonés
Hirotugu Akaike como uma extensdo do método de maxima verossimilhanga
(AKAIKE, 1987). O AIC, apesar de ndo poder garantir a qualidade do modelo por
nao utilizar teste de hipotese, traz um equilibrio entre a qualidade do ajuste e da
complexidade, uma vez que fornece estimativa das informagdes perdidas quando
um modelo é utilizado (KOLIDAKIS, Stylianos et al., 2019). O critério de informagao
Bayesiano (BIC), ou critério de Schwarz, foi desenvolvido pelo estatistico Gideon
Schwarz (SCHWARZ, 1978). Apesar da forte semelhanga com o AIC, a diferenga se
manifesta quando é adicionado um numero k de parametros para melhorar a
performance do modelo. O BIC penaliza muito mais, quando comparado com o AlC,
um incremento de parametros no modelo. Assim como o AIC, o modelo que

apresenta um BIC menor tende a ser preferido.

A tabela 7 apresenta o resultado consolidado dos coeficientes do modelo
GARCH(1,1) e EGARCH(1,1) para o IESG e também dos testes de critérios de
informacéao. A partir dela, o EGARCH(1,1) com distribuicdo Student € o modelo mais
adequado para modelar a variancia condicional do IESG. Ao observar os indicadores
dos critérios de informagdo, o EGARCH(1,1) com distribuicdo Student apresentou

melhor Log(L), AIC e BIC. O mesmo resultado foi obtido ao realizar a analise do
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IBOV (Tabela 8). A equagdo que explica a variancia condicional do IESG pode ser

escrita como o modelo EGARCH(1,1) abaixo:

A A

‘ol 0,066—= + 0,963l0g (ﬁ )
i/;t—l ﬁt—l ot

log (ﬁt) —— 0,433 + 0,16

Por fim, para reforcar a credibilidade do modelo de variancia condicional do
IESG, foi feito o diagnostico residual para verificar a inexisténcia de autocorrelagéo e
de heteroscedasticidade nos residuos do EGARCH(1,1) com distribuigcdo Student. A
tabela 9 apresenta o correlograma de autocorrelagdo e correlagdo parcial dos
residuos da amostra utilizando trinta e seis defasagens - em fungéo de se tratar de
uma série temporal diaria. Como ndo se observa nenhum resultado estatisticamente
significativo, podemos concluir que ndo ha autocorrelacdo residual em nenhum

periodo defasado.

Tabela 9 - Correlograma de autocorrelagdo residual do IESG

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob*  Autocorrelation Parial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob*
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 7 - Modelo GARCH(1,1) e EGARCH(1,1) para o IESG

GARCH EGARCH
hy =@+ 81h,_y +bju;_; onde log(h,) = @ + by If"_‘ AL 4 6 log(h,_y)
@>0,8,20eb,20 = w”‘r—l
nGARCH sGARCH gedGARCH nEGARCH sEGARCH gedEGARCH
Distribuicdo Mormal Distribuicdo Student Distribuigcdo GED Distribuigdo Mormal Distribuigdo Student Distribuicdo GED
@ 1,16e-05"* 1,08e-05" 1,14e-05" -0.491432* -0.,433354™ -0.468103™
(2,73e-08) (3.25e-06) (3.53e-086) (0.070144) (0.089359) (0,097258)
by 0,091236™ 0,085218™ 0,087144 0.177811™ 0,160350™ 0,168522™
(0,011871) (0,014592) (0,015016) (0,019427) (0,024010) (0,025345)
Ay _ _ _ -0,067465% -0,065798™ -0,066650"
(0,014596) (0,016493) (0,017583)
B 0864466 0872577 0,868870* 0,957610% 0,963087* 0,959592*
(0,019246) (0,022462) (0,024126) (0,007535) (0,009635) (0,010469)
v _ 10,67214 1,641403% _ 10,69819* 1,642748%
(1,771968) (0,048579) (1.718786) (0,049385)
Log(L) 5460,400 5482506 5478642 5466,036 5489 454 5484397
Adj. R2 0,007702 0,008577 0,009338 0,005934 0,008457 0,008940
AlC -5,510505 -5,531824 -5.527921 -5,515188 -5,537832 -5,532724
BIC -5,496387 -5,514882 -5,510979 -5,498246 -5,518066 -5,512959

Fonte: Elaborado pelo autor
(**) Significativo a 5%.
Entre parénteses, erro padrao (ajustado).



Tabela 8 - Modelo GARCH(1,1) e EGARCH(1,1) para o IBOV
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GARCH EGARCH

he =@+ 61he_y + bjui_; onde log(h,) =@+ b, bt W R Ay et S 8, log(h,_,)
lp>D,B1EDEb1ED \fhr_-_j_ le—q

nGARCH sGARCH gedGARCH nEGARCH sEGARCH gedEGARCH

Distribuicdo Mormal Distribuigdo Student Distnbuicdo GED Distribuigcdo Mormal

Distribuigdo Student

Distrbuicdo GED

® 9.57e-06* 7.648-06* 8,39e-06* 0.447631% 0,379602* 0,403720%
(2.05e-06) (2,30e-06) (2.57e-06) (0.065466) (0.075270) (0,081031)
ba 0,082952 0,075756™ 0,078280 0,154027% 0,137165™ 0,142913*
(0,009598) (0,013622) (0,013414) (0,018571) (0,023638) (0,024034)
A _ _ _ -0,080617* 0,082173* 0,081698*
(0.011669) (0.015175) (0,015081)
N 0,874971% 0,890017 0,884423 0,961271% 0,967928™ 0,965540"*
(0,016456) (0,019587) (0,021075) (0,006769) (0,007798) (0,008398)
v _ 8,740107* 1,483952* _ 8.622332* 1497874
(1.265456) (0.046624) (1.299794) (0,048460)
Log(L) 5594322 5628,584 5620729 5606,723 5639,406 5631,313
Adj R? 0,009570 0,010545 0,011476 0,008948 0.010533 0,011373
AIC 5,645780 5679378 5671444 5657296 5689299 5681124
BIC 5,631661 5,662436 5,654502 5.640354 5.669533 5.661359

Fonte: Elaborado pelo autor
(**) Significativo a 5%.
Entre parénteses, erro padrao (ajustado).
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O teste para verificar a existéncia de heterocedasticidade residual nao
apresentou, também, um resultado estatisticamente significativo, de modo que é
possivel concluir que ndao ha efeitos de heterocedasticidade nos residuos da
amostra (Tabela 10). Portanto, o EGARCH(1,1) com distribuigdo Student, tanto para
o IESG quanto para o IBOV, é o melhor modelo para analisar a variancia condicional
do periodo de 24 de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022.

Tabela 10 - Heterocedasticidade residual do IESG

F-statistic 0.156817 Prob. F(1,1977) 0.6921

Obs*R-squared 0.156963 Prob. Chi-Square(1) 0.6920
Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 11 é o resultado obtido apds estimar o EGARCH do modelo. Além de
analisar o periodo de 24 de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022, se
considerou, também, o periodo da amostra que exclui a pandemia do Covid-19, de
janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2020. Dessa forma, € possivel observar e
comparar como a volatilidade do IESG e do IBOV se comportaram durante esses
periodos. Para estimar a variancia condicional da amostra que exclui a pandemia do
Covid-19, se utilizou do mesmo modelo, o EGARCH(1,1) com distribuicdo Student,

pois se mostrou, conforme os Apéndices A e B, o mais eficaz.

Tabela 11 - Variancia condicional do IESG e do IBOV

Vol. Vol. Vol. Vol.
EGARCH(1,1) IESG IBOV IESG IBOV
Média 0,000278 0,000245 0,000202 0,000203
Mediana 0,000227 0,000195 0,000188 0,000182
Maximo 0,005380 0,004518 0,000536 0,000621
Minimo 0,000076 0,000059 0,000088 0,000066
Desvio Padrao 0,000323 0,000293 0,000068 0,000087
Observacoes 1980 1980 1485 1485

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado obtido a partir da Tabela 11, considerando, ainda, os indicadores
estatisticos da Tabela 5 e o histérico de retornos e precgos diarios dos graficos 1 e 2,
sao as evidéncias empiricas necessarias para avaliarmos a hipotese central deste
trabalho, ou seja, se a volatilidade de um portfélio ESG é menos volatil que o

benchmark de mercado do Brasil.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ao analisar os resultados obtidos na Tabela 10, a volatilidade média, mediana
e 0 desvio padrdo do IESG durante o periodo completo foram maiores que os
indicadores do IBOV. Além disso, se observou que a volatilidade maxima do IESG,
ocorrido em meio a crise do Covid-19, foi maior que o do IBOV, de modo que os
investidores, durante periodo de alta turbuléncia e incerteza, se desfizeram de suas
posicdées em um grau maior do que o benchmark de mercado. O resultado vai em
contramdo com Broadstock et al. (2020), na qual os autores chegaram a concluséo
de que as empresas chinesas com alto grau de ESG, durante o periodo da
pandemia do Covid-19, apresentaram menor volatilidade de preco em comparagao
com empresas de baixo grau de ESG (BROADSTOCK, David et al., 2020). Do
mesmo modo, o trabalho de Hwang et al. (2021) verificou que as firmas
sul-coreanas, apoés a crise do Covid-19, tiveram uma queda significativa nos lucros.
Entretanto, houve uma queda menor entre as empresas com alta performance de
atividades ESG, ou seja, em um cenario de incerteza, o resultado financeiro esta
atrelado, em certa medida, ao grau de dedicagéo da firma com os principios ESG
(HWANG, Juhee et al.,, 2021). Takahashi e Yamada (2020), ao estudarem a
performance do mercado financeiro no Japao durante a crise do Covid-19,
trouxeram evidéncias de que, apesar dos ratings de ESG nao influenciarem o
retorno das acgoes, existe uma relagdo nao-linear entre o desempenho dos ativos € o
nivel de investimentos em firmas por fundos atrelados a praticas ESG (TAKAHASHI,
Hidenori; YAMADA, Kazuo, 2020). Ouchen (2022) verificou que empresas ESG
norte-americanas apresentaram menor volatilidade quando comparadas com o
indice de referéncia do mercado, tanto no periodo amostral completo, que abrange
desde 01 de junho de 2005 até 31 de dezembro de 2020, quanto no periodo que
exclui a crise do Covid-19, de 01 de junho de 2005 até 29 de outubro de 2019
(OUCHEN, Abdessamad, 2022).

Curiosamente, o resultado obtido no cenario brasileiro ndo € similar aos
demais estudos acima elencados. Na amostra que desconsidera a pandemia do
Covid-19, o IESG apresenta uma volatilidade média praticamente igual ao IBOV
durante o periodo. Entretanto, o IESG apresenta uma mediana maior e o range
max-min da varidncia condicional maior que o IBOV, indicando uma maior

volatilidade no periodo. Ou seja, mesmo em periodos com certa estabilidade, os
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investidores que possuem acdes de empresas ESG tendem a se desfazer da
posicado com maior frequéncia do que os investidores do IBOV. Engle et al. (2020)
concluiram que os investidores pagam um prémio de seguro em ativos ESG durante
periodos de baixa volatilidade para que, quando ocorrer uma crise, seus portfolios
nao sejam tao afetados pela alta volatilidade (ENGLE, Robert et al., 2020). No Brasil,
entretanto, o investidor que seguir essa légica tera uma maior oscilagdo no seu
portfélio ESG quando comparado com o IBOV.

Analisando o grafico de risco e retorno dos dois indices durante o periodo de
24 de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2022, o IESG obteve um retorno médio
de 283,95% com 27,77% de volatilidade, enquanto que o IBOV obteve um retorno
médio de 123,38% com 26,02% de volatilidade (Tabela 12). Ou seja, o IESG, com
um indice de Sharpe de 0,46, apresenta uma melhor relacdo de risco e retorno
quando comparado com o IBOV, com indice de Sharpe de apenas 0,21. Segundo a
teoria moderna do portfélio de Markowitz (1952), um portfélio posicionado mais
acima e a direita do grafico é preferivel, em termos de diversificagdo para otimizar a
relacdo de risco e retorno, a demais portfélios posicionados abaixo dessa posi¢cao
(MARKOWITZ, Harry, 1952). Desse modo, o risco adicional que o investidor toma ao
escolher o IESG ¢ justificado em fungdo do maior retorno que o portfolio apresentou

durante o periodo analisado.

Tabela 12 - Risco X Retorno do IESG e do IBOV
Portfélio  Retorno Volatilidade (Anualizada) indice de Sharpe
IESG 283,95% 27,77% 0,46

IBOV 123,38% 26,02% 0,21
Fonte: Elaborado pelo autor

Os ativos que melhor performaram durante o periodo de 24 de janeiro de
2014 até 24 de janeiro de 2022 foram Magazine Luiza, WEG S.A. e RaiaDrogasil,
com retorno acumulado de 2.507,98%, 742,96% e 728,02%, respectivamente. As
acdes que pior performaram foram Cielo, BRF e Rumo SA, com retorno acumulado
de -84,40%, -42,68% e -27,27%, respectivamente. Nao ha evidéncias, entretanto, de
que o desempenho dessas companhias se deu exclusivamente em fungdo de
praticas e medidas ESG. Diversos outros fatores devem ser levados em
consideracao ao analisar a performance dos ativos para concluir sobre o porqué de
apresentarem esse resultado. Além disso, ha um certo consenso de que as agéncias

de ratings de ESG apresentam inconsisténcias entre si, como divergéncia na
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metodologia, na base de dados e até na definicdo do ESG (BERG, Florian et al.,
2019; DIMSON, Elroy et al., 2020; BILLIO, Monica et al., 2021). Por ser um tépico
relativamente recente no ambiente académico, € importante levar em consideragao
que a composi¢cao do IESG, formado pela interse¢cao dos ativos que compdem o
ISE, o0 ICO2 e o IGC, pode alterar conforme o debate sobre a definicdo de ESG

pelas agéncias de ratings se aproxime de um consenso.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os investimentos ESG estédo crescendo consideravelmente nos ultimos anos
em todo o mundo. Os motivos para o crescimento s&o diversos, desde a preferéncia
do investidor por ativos que respeitem o meio ambiente e sejam sustentaveis até
pela ética da empresa em adotar medidas ESG para diminuir fatores de risco ou
para melhorar relagbes comerciais.

O presente trabalho se concentrou em verificar se um portfélio composto de
ativos ESG seria menos volatil que o benchmark de mercado brasileiro, no caso, o
Ibovespa. Essa hipotese, principalmente apds a crise do Covid-19, foi testada em
mercados de outros paises, como Estados Unidos, China, Coreia do Sul e Japao.
Em todos os casos, o portfélio ESG se mostrou mais resiliente e menos turbulento
que os benchmarks de mercado.

Para verificarmos essa condicdo no mercado brasileiro, foi necessario,
primeiramente, entender o que sao os ativos ESG e como essa sigla € aplicada ao
mundo dos investimentos. De fato, existem diversas formas de avaliar o grau de
ESG de uma empresa, seja através do que o investidor atribui maior peso até
diferentes formas de medi¢cao de dados. Essa diversidade de possibilidades resulta
em uma grande dificuldade para convergir os resultados das agéncias de ratings
ESG. Este trabalho ndo tem, nesse sentido, o intuito de solucionar esse problema,
mas sim de reconhecer a limitagdo do trabalho na hora de montar o indice ESG
(IESG) que sera comparado com o Ibovespa (IBOV).

Os dados que serviram como base para a confecgao do IESG foram retirados
de trés outros indicadores existentes da B3: o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), o indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC) e o indice de Carbono Eficiente (ICO2). Foi feita uma selecéo de apenas as
acdes que estdo presentes nos trés indices, atribuindo 0 mesmo peso para cada
uma de suas participag¢des, culminando em uma selecéo de trinta e oito ativos. Para
expandir o horizonte de andlise, as sete agdes mais recentes do indice foram
descartadas, de modo que a série temporal enquadra o periodo de 24 de janeiro de
2014 até 24 de janeiro de 2022.

Com o indice ESG consolidado, para verificar a volatilidade seria necessario
adotar algum modelo econométrico que capturasse a né&o-linearidade da série

temporal dos retornos diarios do IESG e do IBOV. Seguindo a metodologia de
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Ouchen (2022), foi utilizado o modelo ARCH e suas extensées GARCH e EGARCH.
Para realizar a escolha correta e também para dar credibilidade ao trabalho, foram
feitos alguns testes para verificar a significancia do modelo, como o teste de
heteroscedasticidade para efeitos ARCH na série, teste de raiz unitaria ADF, analise
de indicadores estatisticos e de critérios de informacdes e testes residuais. Apds
fazer o comparativo entre os modelos, aquele que melhor explica a variancia
condicional da série de retornos diarios do IESG e do IBOV foi o EGARCH(1,1) com
distribuicdo Student, tanto no periodo completo da analise, de 24 de janeiro de 2014
até 24 de janeiro de 2022, quanto para o periodo que exclui o inicio da crise do
Covid-19 no Brasil, de 24 de janeiro de 2014 até 24 de janeiro de 2020.

A conclusado obtida foi de que o portfélio ESG ndo € menos volatil que o
indice de mercado brasileiro, indo na contram&o de demais estudos similares
aplicados em outros paises. Em linhas gerais, é possivel afirmar que os investidores
ESG tendem a vender seus ativos com maior frequéncia do que os investidores que
utiizam o Ibovespa, tornando o portfélio mais volatil e propenso a oscilagdes -
principalmente em cenarios de crise. A conclusao é a mesma quando analisamos o
periodo que exclui o inicio da crise do Covid-19 no Brasil, embora a variancia entre
os dois indices fique bem mais préxima. Se observou, ainda, que, apesar de
apresentar maior risco, o IESG apresentou, durante o periodo de analise, um indice
de Sharpe superior ao IBOV, indicando que o investidor que deseja otimizar a
relacéo de risco e retorno de uma cesta de ativos deveria preferir o IESG ao IBOV.

Por fim, é importante ressaltar as limitagdes deste trabalho, principalmente
em relacado as definicbes de empresas ESG e as agéncias de ratings, que podem
alterar com o passar do tempo. Além disso, como a amostra analisada comega no
ano de 2014 e vai até 2022, muitas definigbes e metodologias foram aplicadas e
desenvolvidas, de modo que dificulta o ato de mensurar exatamente em que ponto
no tempo uma empresa passou a incorporar os fatores ESG ao ponto de se tornar,
de fato, uma empresa ESG. A construcédo do indice ESG, desenvolvida no capitulo
3.1, pode ser passivel de alteragdes, pois, segundo Berg et al. (2019), qualquer
pesquisa que utilize classificagdes ou métricas ESG precisa prestar atencao especial
a validade dos dados usados, considerando que as agéncias de ratings ESG,
naturalmente, vao divergir nos resultados. Além disso, existem outras formas de
explicar a volatilidade das séries temporais, seja a partir de outras extensdes do

modelo GARCH ou seja, conforme Hwang et al. (2021), pelo desenvolvimento de um
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modelo regressivo que explique o comportamento das empresas IESG considerando
o retorno sobre ativos (ROA) como variavel dependente.

No entanto, o presente trabalho, considerando suas limitagdes, deixa como
contribuicdo aos pesquisadores entender o porqué de um portfélio ESG no Brasil
apresentar volatilidade maior que o benchmark de mercado, visto que, nos demais

paises, se observou exatamente o resultado contrario.



42

REFERENCIAS

AKAIKE, H. Factor analysis and AIC. Psychometrika, v. 52, n. 3, p. 317-332, set.
1987.

ANSON, M. et al. The Sustainability Conundrum. The Journal of Portfolio
Management, v. 46, n. 4, p. 124-138, 29 fev. 2020.

ASTERIOU, Dimitrios; HALL, Stephen. Applied Econometrics: A Modern Approach
Using Eviews and Microfit Revised Edition. 1. ed. rev. New York: Palgrave Macmillan,
2007. 397 p. ISBN 9780230506404

BANCO CENTRAL DO BRASIL. RESOLUCAO BCB N° 139, de 15 de setembro de
2021. Dispde sobre a divulgacdo do Relatério de Riscos e Oportunidades Sociais,
Ambientais e Climaticas (Relatério GRSAC). Diario Oficial da Uniao: edi¢cdo 176,
secao 1, pagina 43, Brasilia, DF, 15 set. 2021.

BERG, F.; KOLBEL, J.; RIGOBON, R. Aggregate Confusion: The Divergence of ESG
Ratings. SSRN Electronic Journal, p. 1-48, 2019.

BILLIO, M. et al. Inside the ESG ratings: (Dis)agreement and performance.
Corporate Social Responsibility and Environmental Management, v. 28, n. 5, p.
1426-1445, set. 2021.

BOLLERSLEYV, T. Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal
of Econometrics, v. 31, n. 3, p. 307-327, abr. 1986.

BROADSTOCK, D. et al. The Role of ESG Performance During Times of Financial
Crisis: Evidence from COVID-19 in China. SSRN Electronic Journal, p.1-11, 2020.

CAO, J. et al. ESG Preference, Institutional Trading, and Stock Return Patterns.
SSRN Electronic Journal, p. 1-42, 2020.

CHATTERJI, A. K. et al. Do ratings of firms converge? Implications for managers,
investors and strategy researchers. Strategic Management Journal, v. 37, n. 8, p.
1597-1614, ago. 2016.

CHEN, M.; MUSSALLI, G. An Integrated Approach to Quantitative ESG Investing.
The Journal of Portfolio Management, v. 46, n. 3, p. 65-74, 31 jan. 2020.



43

CHENG, B.; IODANNOU, |.; SERAFEIM, G. Corporate social responsibility and access

to finance. Strategic Management Journal, v. 35, n. 1, p. 1-23, jan. 2014.

CORNELL, B. ESG Preferences, Risk and Return. SSRN Electronic Journal, p.
1-18, 2020.

DAVIDSON, Russell; MACKINNON, James. Econometric Theory and Methods. [S.
I.]: Oxford University Press, USA, 2003. 688 p. ISBN 9780195123722.

DERWALL, J. et al. The Eco-Efficiency Premium Puzzle. Financial Analysts
Journal, v. 61, n. 2, p. 51-63, 2 mar. 2005.

DIMSON, E.; KARAKAS, O.; LI, X. Active Ownership. Review of Financial Studies,
v. 28, n. 12, p. 3225-3268, dez. 2015.

DIMSON, E.; MARSH, P.; STAUNTON, M. Divergent ESG Ratings. The Journal of
Portfolio Management, v. 47, n. 1, p. 75-87, 31 out. 2020.

EDMANS, A. Does the stock market fully value intangibles? Employee satisfaction
and equity prices. Journal of Financial Economics, v. 101, n. 3, p. 621-640, set.
2011.

ENGLE, R. F. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, v. 50, n. 4, p. 987-1007, jul.
1982.

ENGLE, R. F. et al. Hedging Climate Change News. The Review of Financial
Studies, v. 33, n. 3, p. 1184-1216, 1 mar. 2020.

FRIEDE, G.; BUSCH, T.; BASSEN, A. ESG and financial performance: aggregated
evidence from more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance &
Investment, v. 5, n. 4, p. 210-233, 2 out. 2015.

GIBSON BRANDON, R.; KRUEGER, P.; SCHMIDT, P. S. ESG Rating Disagreement
and Stock Returns. Financial Analysts Journal, v. 77, n. 4, p. 104-127, 15 out.
2021.



44

GIESE, G.; NAGY, Z.; LEE, L.-E. Deconstructing ESG Ratings Performance: Risk
and Return for E, S, and G by Time Horizon, Sector, and Weighting. The Journal of
Portfolio Management, v. 47, n. 3, p. 94-111, 31 jan. 2021.

GOMPERS, P.; ISHII, J.; METRICK, A. Corporate Governance and Equity Prices.
The Quarterly Journal of Economics, v. 118, n. 1, p. 107-156, 1 fev. 2003.

GRIM, D. M.; BERKOWITZ, D. B. ESG, SRI, and Impact Investing: A Primer for
Decision-Making. The Journal of Impact and ESG Investing, v. 1, n. 1, p. 4765,
31 ago. 2020.

HANSEN, P. R.; LUNDE, A.; NASON, J. M. Choosing the Best Volatility Models: The
Model Confidence Set Approach*. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, v.
65, n. s1, p. 839-861, dez. 2003.

HARPER, H. One Institutional Investor’s Approach to Integrating ESG in the
Investment Process. The Journal of Portfolio Management, v. 46, n. 4, p. 110-123,
29 fev. 2020.

HWANG, J.; KIM, H.; JUNG, D. The Effect of ESG Activities on Financial
Performance during the COVID-19 Pandemic—Evidence from Korea. Sustainability,
v. 13, n. 20, p. 1-17, 14 out. 2021.

KOLIDAKIS, S. et al. Road traffic forecasting — A hybrid approach combining
Artificial Neural Network with Singular Spectrum Analysis. Economic Analysis and
Policy, v. 64, p. 159-171, dez. 2019.

KURTZ, L. Three Pillars of Modern Responsible Investment. The Journal of
Investing, v. 29, n. 2, p. 21-32, 31 jan. 2020.

LANDIER, A.; LOVO, S. ESG Investing: How to Optimize Impact? SSRN Electronic
Journal, p. 1-60, 2020.

LINDGREEN, A.; SWAEN, V. Corporate Social Responsibility. International Journal

of Management Reviews, v. 12, n. 1, p. 1-7, mar. 2010.

MARKOWITZ, H. PORTFOLIO SELECTION*. The Journal of Finance, v. 7, n. 1, p.
77-91, mar. 1952,



45

NELSON, D. B. Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach.
Econometrica, v. 59, n. 2, p. 347-370, mar. 1991.

OUCHEN, A. Is the ESG portfolio less turbulent than a market benchmark portfolio?
Risk Management, v. 24, n. 1, p. 1-33, 25 mar. 2022.

SCHWARZ, G. Estimating the Dimension of a Model. The Annals of Statistics, v. 6,
n. 2, p. 461-464, 1 mar. 1978.

STAMBAUGH, R. F.; YU, J.; YUAN, Y. Arbitrage Asymmetry and the Idiosyncratic
Volatility Puzzle. The Journal of Finance, v. 70, n. 5, p. 1903—-1948, out. 2015.

STARKS, L. T. Environmental, Social, and Governance Issues and the Financial

Analysts Journal. Financial Analysts Journal, v. 77, n. 4, p. 5-21, 15 out. 2021.

TAKAHASHI, H.; YAMADA, K. When Japanese Stock Market Meets COVID-19:
Impact of Ownership, Trading, ESG, and Liquidity Channels. SSRN Electronic
Journal, p. 1-47, 16 abr. 2020.

TARMUJI, |.; MAELAH, R.; TARMUJI, N. H. The Impact of Environmental, Social and
Governance Practices (ESG) on Economic Performance: Evidence from ESG Score.
International Journal of Trade, Economics and Finance, v. 7, n. 3, p. 67-74, jun.
2016.

TSAY, RUEY. Analysis of Financial Time Series. 1. ed. [S. .]: Wiley, 2002. 448 p.
ISBN 9780471461616.

VELTE, P. Does ESG performance have an impact on financial performance?
Evidence from Germany. Journal of Global Responsibility, v. 8, n. 2, p. 169-178,
29 ago. 2017.

YILMAZ, |I. ESG-Based Sustainability Performance and its Impact on Cost of Capital:
International Evidence from the Energy Sector. International Journal of Applied

Economics, Finance and Accounting, v. 12, n. 2, p. 21-30, 11 abr. 2022.

WOOLDRIDGE, Jeffrey. Introductory Econometrics: A Modern Approach. 6. ed.
[S. I.]: Cengage Learning, 2016. 789 p. ISBN 9781305270107.



46

APENDICE A — MODELO GARCH(1,1) E EGARCH(1,1) PARA O IESG EXCLUINDO O PERIODO DA CRISE DO COVID-19

GARCH EGARCH
— 2 Uy Uy
he =@ +8;h—y +bju;_; onde loglh,) =@+ b, ar + A ——=+ 6, log(h,_4)
p=0,0,20eb, 20 h lr—1
nGARCH sGARCH gedGARCH nEGARCH sEGARCH gedEGARCH

Distribuicdo Mormal

Distribuicdo Student

Distribuicdo GED

Distribuicdo Normal

Distribuicdo Student

Distribuicdo GED

P 9,70e-06** 8,748-06** 9.49e-06** 0,533054* -0,478193* -0,532608*
(3.31e-06) (3.80e-06) (4,26e-06) (0,126461) (0,156567) (0,177397)
b 0.063181* 0.062252* 0.062270% 0125711 0.118312* 0.123466*
(0,015993) (0,017690) (0.019107) (0,027277) (0,031107) (0,034118)
A _ _ _ 0,045373% -0,052507* -0,050741%
(0,018384) (0,020286) (0,021903)
8, 0.889703 0.894482* 0.891276* 0,949101% 0.954987* 0,948982*
(0,028304) (0,031204) (0.034668) (0.013384) (0,016809) (0,019014)
v _ 12,56541™ 1587774 _ 1217311 1585190
(2,247424) (0.034668) (2.142168) (0,054057)
LogiL) 4237958 4253 631 4249134 4241042 4258110 4252 576
Adj. R? -0.000670 -0,000843 -0.000731 0,000588 -0,000546 -0,000487
AIC 5,700953 5,720716 5714659 5703760 5,725401 5, 717948
BIC 5683097 5,699289 5,693232 5682333 5,700403 5,692950

Fonte: Elaborado pelo autor
(**) Significativo a 5%.
Entre parénteses, erro padrao (ajustado).
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APENDICE B — MODELO GARCH(1,1) E EGARCH(1,1) PARA O IBOV EXCLUINDO O PERIODO DA CRISE DO COVID-19

GARCH EGARCH
he =@ +6;h,_; + bjui; onde log(h,) =@+ b, I:t_l + A e S 8, log(h,_4)
p=0,8,20eb, =0 Ve -1
nGARCH sGARCH gedGARCH nEGARCH sEGARCH gedEGARCH
Distribuigdo Mormal Distribuigdo Student Distribuicdo GED Distribuigdo Mormal Distribuicdo Student Distribuicdo GED
] 5 6B8e-06™* 4 64e-06* 5.15e-06* -0.289386* -0,308528* -0,302823*
(1,90e-06) (2,13e-06) (2.41e-06) (0,075804) (0,091519) (0,096924)
by 0,052632% 0,053260% 0.052796™ 0,098537* 0,101696% 0.100010*
(0,012065) (0,014154) (0,015276) (0,021303) (0,026254) (0,027384)
Ay _ _ _ -0.042936% -0.062921* -0,055835%
(0,013377) (0,017552) (0,017760)
B, 0,919397* 0,923970% 0921883 0,975089* 0,973219* 0973677
(0,019022) (0,020985) (0,023507) (0,007531) (0,009340) (D,009730)
v _ 9,398649 1.487811* _ 8,840046% 1.486212*
(1,680195) (0,053652) (1,567285) (0,054568)
Log(L) 4257 326 4278.637 4275712 4263536 4286,131 4282 274
Adj. R® -0.000794 -0,001040 -0.001113 -0.000547 -0.000727 -0.000936
AlC -5, 727039 -5, 754394 -5, 750454 -5.734085 -5,763139 -5, 757944
BIC -5.709183 -5, 732967 -5, 729027 -5. 712629 -5.738141 -5, 732947

Fonte: Elaborado pelo autor
(**) Significativo a 5%.
Entre parénteses, erro padrao (ajustado).



