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RESUMO

O estudo investiga a inclusao de critérios ESG (Ambiental, Social e Governanga) na
construcao de portfélios de investimento no Brasil, focando no indice BOVESPA. Os
resultados revelam que carteiras compostas exclusivamente por ativos ESG tendem
a ter desempenho inferior ao indice BOVESPA, mas estratégias hibridas que alocam
parte do portfélio em ativos ESG mostram variagbes significativas, destacando a
importancia da adaptacdo das estratégias as tendéncias de mercado e ao
comportamento dos ativos ESG. O estudo enfatiza a necessidade de diversificagao
de investimentos, independentemente do interesse crescente nos ativos ESG no
mercado brasileiro, para mitigar potenciais desafios associados a dependéncia

exclusiva de uma classe de ativos.

Palavras-chave: ESG, Index Tracking, Otimizagdo de Portfélios, Finangas,

Algoritmos Genéticos



ABSTRACT

This study investigates the inclusion of sustainability factors, specifically ESG
(Environmental, Social, and Governance) criteria, in the selection of investment
portfolios in the Brazilian context, with a focus on the BOVESPA index. The study
adopts index tracking techniques and considers variable weights of ESG assets over
different years. It was found that portfolios composed exclusively of ESG assets tend
to underperform the BOVESPA index, while non-ESG portfolios also exhibit similar
trends. However, by adopting hybrid approaches that allocate a portion of the
portfolio to ESG assets, the results vary significantly, highlighting the importance of
adjusting investment strategies based on market trends and the behavior of ESG
assets. The data shows that in certain years, portfolios with a substantial focus on
ESG assets outperformed the BOVESPA index. The study underscores the need for
investment diversification, regardless of the growing interest in ESG assets in the
Brazilian market, as over-reliance on a single asset class, whether ESG or not, can

result in challenges.

Keywords: ESG, Index Tracking, Portfolio Optimization, Finances, Genetic

Algorithms
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1 INTRODUGAO

1.1  Consideragoes Iniciais

A analise de investimentos € um processo crucial da alocagao de recursos e
capitais, tanto para organizagdes, quanto para investidores individuais, pois envolve
um delicado equilibrio entre as possibilidades de retorno e os riscos encontrados
(SILVA; ALMEIDA FILHO, 2023). Os primeiros trabalhos na area introduziram teorias
para a construcao de portfélios de investimento visando o calculo de média-variancia
dos ativos (MARKOWITZ, 1952), tendo desempenhado um importante papel na
otimizacao de carteiras de investimentos.

Entretanto, ao utilizarmos os métodos tradicionais em dados histdricos para a
criacdo de portfélios de investimentos, tendemos a observar a construgcdo de
carteiras paradoxais e, por muitas vezes, incertas para os investidores (HAN;
WANG, 2022). Com estas constatacbes, surge a necessidade de explorar
abordagens alternativas para a construgdo de portfélios, incluindo técnicas que
permitam uma elucidacdo mais eficaz dos ativos, tendo isto em vista, uma outra
estratégia utilizada frequentemente por investidores vem sendo a replicagdo de
indices oficiais em suas carteiras, como no caso do Brasil, o indice BOVESPA, que é
tido como o principal indicador dos ativos negociados na bolsa de valores nacional,
representando aproximadamente 80% do mercado total (B3, 2023). Entretanto, tal
estratégia apresenta altos custos de transagéo, uma vez que a quantidade de ativos,
seu peso no indice e o seu valor de mercado tende a variar com o tempo, o0 que
torna o ato de replicar os seus resultados mais dificil (SANT'ANNA et al, 2017 apud
SILVA; ALMEIDA FILHO, 2023).

Sob essa égide, surge o problema do "Index Tracking", onde se busca replicar
o desempenho de um dado indice minimizando o seu custo de transacido e
delimitando o numero de ativos no portfolio (SILVA; ALMEIDA FILHO, 2023).
Diversos autores fizeram propostas de intervengdes de modelos para a aplicagédo de
index tracking, desde redes adversarias generativas e abordagens fuzzy (SILVA;
ALMEIDA FILHO, 2023) a algoritmos evolucionarios combinados a programacgao
quadratica, o que tende a um menor custo computacional, mesmo demonstrando
bons resultados (RUIZ-TORRUBIANO; SUAREZ, 2009).
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Uma pergunta natural a se fazer ao se decidir adotar uma abordagem de
index tracking é realizar um comparativo das diversas técnicas propostas, dentre as
quais as que possuem resultados melhores e se a diferengca em determinadas
situagbes acentuaria ainda mais essa disparidade entre modelos. Tendo isto em
vista, Amorim, Silva e Almeida Filho (2021) conduziram uma analise durante o
periodo da pandemia de COVID-19 no contexto brasileiro mostrando que, de fato,
nao houve diferenga significativa do resultado entre os modelos, apesar de alguns
serem mais rapidos que outros e consumirem menos recursos computacionais,
independente se elas utilizarem-se de técnicas de programagédo linear ou
quadraticas se combinadas a um modelo de algoritmo genético (AMORIM; SILVA,;
ALMEIDA FILHO, 2021). Vale ressaltar também a importancia do rebalanceamento
dos portfolios, que tendem a reduzir o erro no tracking do indice a depender da
frequéncia.

Ademais, nas Uultimas décadas, crises financeiras, sociais e ambientais
impulsionaram, entre investidores e em meio a sociedade, a conscientizagao da
responsabilidade social e ambiental das companhias (GARCIA et al, 2019). Durante
a COP 26 (Conferéncia das Nagbdes Unidas sobre Mudanga do Clima de 2021),
observou-se uma presenga marcante dos principais atores globais do setor
empresarial. Neste encontro, foram consolidadas aliangas significativas entre
industria e governo com o objetivo de cumprir e efetivar os compromissos
estabelecidos no Acordo de Paris (UNFCCC, 2018).

A partir destes pontos, o selo "ESG" surge em evidéncia no mundo dos
investimentos, como indicador de preocupacéo social e ambiental das organizagdes
nele incluidas. Vemos, pouco a pouco, que cada vez mais empresas estao adotando
praticas ESG em busca de ter melhores resultados financeiros, uma melhor
aparéncia frente ao mercado (KHAN, 2022) e uma maior resiliéncia frente a crises
(PAVLOVA; DE BOYRIE, 2022).

Um dos problemas advindos da adocdo do selo "ESG" é o chamado
"Greenwashing", um efeito multifacetado e de dificil definicdo, mas onde a literatura
tende a ser consistente em dizer que parte dele envolve praticas organizacionais de
incutir no mercado uma nog¢ao de que uma determinada organizagao (neste caso, a
que pratica o greenwashing) possui processos com um alto padrdao de

sustentabilidade, quando isso ndo necessariamente é verdade (NETTO et al., 2020).
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Isto traz a tona preocupacdes que devemos ter ao fazer a classificacdo de ESG de
organizagbes, bem como observar, cautelosamente, quais os parametros de
classificagdo ESG que devemos utilizar para fazer analises.

Uma outra premissa a ser levada em consideragao é que organizagdes com
uma boa pontuagdo ESG geral tendem a ter, também, boas praticas de governanga
corporativa, uma vez que praticamente um terco de seu score ESG é relacionado
com a adog¢ao delas e a adogao de politicas sociais e de geréncia ambiental tendem
a denotar uma maior maturidade no modelo de negécio de uma determinada
organizagao. Isto implicaria que, agdes com uma boa governanga corporativa e, por
conseguinte, um bom indice ESG, teriam um menor custo para o investidor e,
potencialmente, até retornos melhores que uma alocacgao tradicional de capital. Uma
boa governanga corporativa indica, também, um bom histérico de melhores tomadas
de decisdo por parte da alta administracdo de uma corporagao, o que indica,
também, uma possibilidade de se evitarem maiores perdas em momentos de crise e
um maior aproveitamento dos retornos em tempos de lucro (GANZ;
SCHLOTEFELDT; RODRIGUES JUNIOR, 2020).

1.2 Justificativa

A forte aderéncia, pouco a pouco, a um modelo de gestdao ESG, pautado
principalmente na elevagdo do patamar de gestdo ambiental (consumo de agua e
energia, emissbes de carbono, descarte de residuos, etc), de governancga
corporativa (implementando programas de boas praticas na geréncia, adotando
medidas anti corrupgdo e expandindo os treinamentos aos setores mais
necessitados ca companhia, etc) e de praticas sociais (adogdo de boas praticas
trabalhistas, inclusdo da comunidade onde se insere a organizagdo no processo
produtivo, agcbes para impedir disparidades raciais e de género nas mais diversas
fases da cadeia produtiva, etc) no contexto organizacional tende a gerar uma certa
atratividade por parte de investidores a empresas mais dispostas a seguir esse
conjunto de praticas (KHAN, 2022), bem como espera-se que, no longo-prazo,
organizagdes com aderéncia mais forte aos critérios de ESG consigam se beneficiar
de incentivos fiscais devido ao reconhecimento de suas politicas ambientais (ZHU et
al, 2023).
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Com estas tendéncias, bolsas de valores no mundo inteiro adaptam seus
critérios de avaliagdo para refletir a importancia de praticas sustentaveis, uma
evidéncia se vé na criagao de produtos financeiros como o ETF Invesco S&P 500
ESG Index, que propde a investidores americanos uma maior exposi¢éo a empresas
que tenham boas praticas ESG. Para identificar empresas do mercado de acdes
brasileiro que adotam praticas ESG, a Bolsa Brasil Balcdo (B3) introduziu o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), que avalia empresas por meio de questionarios
e informagdes auto-reportadas, cujo valor final é calculado com base em diversos
fatores, desde gestdo de recursos naturais e emissbées de carbono até praticas de
inclusao social e governancga.

Percebemos, no entanto, que no cenario brasileiro, ha uma caréncia de
analises profundas sobre o desempenho e retorno de empresas consideradas ESG.
Sendo necessaria uma avaliacdo robusta de portfélios ESG, ndo apenas sendo
necessario notar o seu desempenho, mas explorando possibilidades estratégicas,
como o uso de Index Tracking, onde tentamos mensurar um retorno similar ao indice

BOVESPA com diferentes quantidades de ativos ESG na carteira.
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo Geral

Percebemos na literatura uma caréncia em relagdo as analises profundas
sobre o desempenho e retorno das empresas ESG tendo em vista o mercado
brasileiro. Torna-se imprescindivel uma avaliagao robusta de portfélios ESG para o
mercado nacional, ndo apenas observando seu desempenho, mas também
explorando possibilidades estratégicas. Visamos, entdo, expandir e aprofundar as
pesquisas relacionadas as decisdes sobre portfolios de investimento, considerando
uma abordagem holistica que inclua tanto critérios financeiros quanto critérios
socioambientais. Uma das abordagens possiveis € a adogdo de index tracking,
visando alcancar resultados que espelham, da maneira mais precisa possivel, o
indice Bovespa, uma vez que tal abordagem, apesar de ser valida (AMORIM et al.,
2021), nao foi ainda usada sob um contexto de sustentabilidade, o que evidencia a

possibilidade de descoberta de ainda mais resultados.

2.2 Objetivos Especificos

1. Investigar a resiliéncia de portfélios com maior concentragdo de ativos
baseados em ESG durante periodos de instabilidade econémica, em especial,
durante a crise do COVID-19.

2. Comparar o desempenho de portfélios estruturados com foco em ativos ESG
com aqueles que possuem composi¢cdes mistas ou sem ativos ESG.

3. Investigar se a presenga de ativos ESG em portfélios colabora para uma
maior resiliéncia e estabilidade durante volatilidades do mercado.

4. Implementar técnicas de "index tracking" para portfélios contendo ESG em
carteiras de estratégia "Buy and Hold" para entender seu comportamento a

meédio e longo prazo.
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3 REFERENCIAL TEORICO

31 ESG

ESG é uma sigla em inglés referente a "Ambiente" (E), "Social" (S) e
"Governanga" (G) e reflete os impactos da gestdo corporativa sob uma otica de
preservacdo do meio-ambiente, prestacdo de servicos a sociedade e adesio de
boas praticas de governanga corporativa (LING et al., 2023). Especialmente com o
advento da crise ambiental e as crises sociais do século XXI, a sociedade e
investidores passaram a cobrar de corporagdes um posicionamento com relagao a
estes pontos, impactando de uma forma ou de outra, na forma como os
investimentos s&o alocados.

Sob um contexto internacional, varios o6rgaos fazem uma verificagdo e
possuem um esquema de dar notas de nivel ESG para corporacbes distintas
baseados em analises proprias, como € o caso das analises da Bloomberg (n.d.),
que se pautam na taxonomia das empresas, verificando, por exemplo, a sua
quantidade de dividas consideradas sustentaveis para obter um julgamento das
praticas de governanca, as suas emissdes de carbono e seu impacto na temperatura
para julgar a seu impacto ambiental e dados de igualdade de género nas
companhias para analisar seu impacto ambiental, entre outras variaveis.

No Brasil, a B3 idealizou um indice chamado de ISE, que almeja medir as
empresas que concordarem com a sua participagdo no indice em cinco diferentes
métricas correlacionadas aos critérios de ESG, sido elas: composi¢cdo do capital
social, composi¢ao do capital humano, praticas de governanga corporativa e de alta
gestao, praticas de gestdo ambiental e uma analise de seus modelos de negocio e
inovagao (ISE B3, 2023). A carteira do ISE é atualizada anualmente com os ativos
que mais houverem praticas tidas como sustentaveis de acordo com a resposta de
seus questionarios do ano anterior.

A partir do ano de 2022, entretanto, o indice ISE alterou sua metodologia, o
que implicou na adigcdo de mais ativos ao seu portfélio, tendo incorporado dados de
duas fontes externas nas suas analises, sendo o primeiro deles o uso de dados do
CDP para analises ambientais mais profundas e dados da RepDisk para analises de

risco e praticas de governancga corporativa (ISE B3, 2022).
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Uma das limitagdes, entretanto, de indicadores ESG, como os discutidos
anteriormente, € a sua predisposicao a serem afetados de alguma forma pelo
fendbmeno de "greenwashing", que pode vir a afetar as percepcdes de diversos
setores do mercado, inclusive de consumidores, sobre suas praticas de

preocupacgao ambiental (NETTO et al., 2020).

3.2 Index Tracking

Uma das técnicas de investimento utilizadas pelos investidores para além do
uso das classicas técnicas de selecao de portfélios € o utilizagdo de um indice oficial
como base (SILVA; ALMEIDA FILHO, 2023), como por exemplo, o indice BOVESPA
no Brasil ou do S&P 500 nos Estados Unidos. Entretanto, alguns problemas acabam
sendo trazidos a tona para investidores que seguem essa estratégia, mais

explicitamente s&o eles:

e Uma vez que a composi¢gdo dos indices muda, os investidores precisam
sempre ter como alocar seu capital periodicamente para refletir as mudancas
dos pesos dos ativos nas carteiras (BEASLEY et al., 2003).

e Os custos de transacdo relacionados a variagdo do pregco dos ativos
pertencentes aos portfélios tendem a ser altos, uma vez que
rebalanceamentos tém de ocorrer frequentemente caso o investidor preze
pela adaptagdo ao indice completamente (FABOZZI et al., 2007), o que

prejudica os retornos dos portfolios.

Sob esta perspectiva, surgiu o problema do index tracking, que se refere ao
desenvolvimento de técnicas para que se possam minimizar os custos de transacao
de um portfélio tendo em vista a emulagdo o mais préximo possivel de um indice sob
analise.

Com o advento do modelo de Ruiz-Torrubiano e Suarez (2009), foi-se
proposta uma solu¢do quase-6tima para esse problema, uma vez que admite-se que
uma solugcao otima nao existe, ja que o problema se trata de um NP-hard.
Fazendo-se uma mistura entre duas diferentes abordagens, sendo uma um

algoritmo genético para delimitar quais ativos sao os ideais para um portfolio "w" e, a
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seguir, qual o peso ideal para cada um dos ativos a partir de técnicas de
programacgao quadratica.
A partir dos valores obtidos de preco histérico diario das acoes, foi possivel

obter a matriz de retornos diarios de cada acédo. Dado que P, € 0 preco da acéao

i =1,2,..,N noinstante de tempo t, ondet = 1, .., T. O log-retorno diario da agao i

€ definido como r.= ln(pl_t) — ln(pi(t_l)). O portfélio de agdes € representado por

uma matriz w com dimensdes Nx1. O retorno do portfélio no periodo t é dado por

O objetivo do modelo de Ruiz-Torrubiano e Suarez (2009) é obter um

N
r = w.r.
pt El it it

portfélio w que alcance uma performance similar ao indice de referéncia,

minimizando-se o tracking error:

MSE (rp, rl) =
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onde T, € o retorno do indice no instante t. Mantendo-se os pesos do portfélio

constantes durante o periodo de otimizag¢ao, os valores que os fazem minimizar o
valor de (3) podem ser encontrados ao solucionar o seguinte problema de

otimizacao inteira-mista quadratica (Ruiz-Torrubiano e Suarez, 2009):

Min [%W"H'W — g'-w] (2)

Com as seguintes definigbes:

Sujeito a:.
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az <w<bz, a,b=>0;i=1,.., N
[ L L1 L l

z€{0,1}, i=1,., N

onde as variaveis binarias z, podem assumir valor 1 se o ativo esta incluido no

portfélio e 0 quando ndo. A equacgéao (5) assegura que todo o capital disponivel sera
investido no portfélio. A equacgao (6) estabelece o limite de ativos a serem incluidos
na carteira. Por fim, a equacao (7) impde limites de participagdo de um ativo, isto é,

em caso de inclusado no portfélio, o peso de um ativo i deve se manter acima de ae
abaixo de bi, garantindo uma maior diversificagdo do portfélio. Além disto, a equagéo

(7) garante que os pesos de todos os ativos sejam positivos, ndo permitindo ao

modelo operagdes de venda a descoberto.
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4 TRABALHOS RELACIONADOS

As mais novas metodologias de Index Tracking geralmente percorrem
caminhos onde se discutem quais os ativos selecionados para os portfélios.
Diferentes abordagens foram propostas para lidar com as restricbes de
cardinalidade "K" representando a quantidade de ativos no portfélio, desde o uso de
técnicas de regressao, aprendizagem de maquina e programacgao quadratica (SILVA;
ALMEIDA FILHO, 2023).

Ruiz-Torrubiano e Suarez (2009), visando explorar as probabilidades de
desenvolvimento de técnicas de index tracking, implementaram uma estratégia
utilizando-se de algoritmos hibridos, utilizando-se de algoritmos evolucionarios para
a selecao de ativos e técnicas de programacgao quadratica para a otimizagado da
carteira. Utilizando-se, entdo, de histéricos dados de treino, delimitados por um
periodo anterior ao da analise, para que sejam geradas as melhores carteiras
possiveis. O algoritmo resultante teve um custo computacional baixo e resultados
quase-otimos, sendo bastante replicado e analisado em estudos seguintes de

analises de investimento, como por exemplo Amorim et al. (2021).

Amorim et al. (2021), em suas implementagdes de modelos de index tracking
para analisar o desempenho de portfdlios determinados por ele durante a pandemia,
utilizou-se do modelo proposto por Ruiz-Torrubiano e Suarez (2009) em comparagao
com um modelo de otimizagao linear, utilizando-se de dados do indice BOVESPA de
2018 a 2020 e de uma API solver do IBM DOCPLEX (IBM, 2021) visando replicar os
modelos em suas aplicagbes e ainda comparando-o com um algoritmo genético
proposto por Sant'Anna et al. (2017). No fim, percebe-se que as aplicagdes, tanto de
técnicas quadraticas quanto de técnicas lineares para otimizagcao de portfélio foram
eficazes e tiveram bons resultados frente ao indice analisado, apesar de possuir

limitagdes nas estratégias de rebalanceamento.

Por fim, Silva e Almeida Filho (2023), propuseram o uso de redes adversarias
generativas para se criar um conjunto de treinamento, pautado nos indices, para os
algoritmos genéticos ja discutidos propostos nas aplicagbes de Index Tracking, ao
invés de dados reais do mercado brasileiro. Com estes resultados, verificou-se ndo
apenas um melhor aproveitamento sob a forma de minimizagcdo dos erros de

tracking do algoritmo, como também iniciando-se toda uma discussdo sobre a
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aplicacdo de dados sintéticos no treinamento de modelos cuja fungédo seja criar

portfélios.

Apesar das técnicas demonstradas por Silva e Almeida Filho (2023) terem
demonstrado resultados promissores com o uso de dados sintéticos para a geragao
de portfélios com técnicas de index tracking, ainda assim, a utilizagdo de tais
modelos veem-se proibitivas em alguns casos, especialmente dado que redes
adversarias generativas necessitam de arquiteturas e esquemas robustos tais quais
redes neurais (DE LA TORRE, 2023), o que pode impactar no desenvolvimento de
trabalhos. Enquanto que a utilizagdo de técnicas se utilizando tanto de programacéao
quadratica e programacao linear em combinagao a algoritmos genéticos por Amorim
et al. (2021) através de APIs como a IBM DOCPLEX (IBM, 2021), nos possibilitou a
observagdo de algoritmos com resultados quase-6timos e com um custo
computacional reduzido, baseando-se no modelo de Ruiz-Torrubiano e Suarez
(2009).

Quando nos atemos a pesquisas sobre as implicagdes de ESG em portfélios
de investimentos, temos uma literatura mais abrangente, com trabalhos advindo na
intencdo de mensurar mais efetivamente o desempenho de ativos e produtos
financeiros considerados ESG em médio-prazo (PAVLOVA; DE BOIRYE, 2022), a
sua consideracdo como peso extra para uma analise de portfélio (GARCIA et al.,
2019). Torna-se necessaria a observagao dos estudos e suas metodologias para,

entdo, compreendermos quais os caminhos passiveis de serem tomados.

Garcia et al. (2019), tentando inserir um peso para ativos ESG em portfélios,
fez 0 uso de scores ESG obtidos pela pesquisa utilizando como fonte os dados ESG
da Bloomberg e o utilizou como uma das variaveis fuzzy analisadas na hora de
montar portfolios. Nisso, utilizou-se, entdo, de uma estratégia de selecdo
multicriterial, visando aumentar o score ESG e o retorno das selegbes enquanto
diminuindo o risco das aplicagdes. A pesquisa mostrou resultados validos e
promissores, onde os retornos ocorrem em uma boa medida, considerando as

questdes éticas e os riscos dos investimentos até entdo analisados.

Liagkouras et al. (2020), baseando-se nos estudos sobre criagdo de portfélios
ESG disponiveis até entdo, decidiu adotar a otimizagcdo de portfdélios apenas em

carteiras que incluam apenas ativos que sejam unicamente ESG entre si, usando-se
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de dados do FTSE-1000 Corporate Social Responsability Index de modo inovador,
ao selecionar um piso aceitavel de desempenho de sustentabilidade para os ativos
analisados. Desta forma, aplicou-se o método de média-varidncia de Markowitz
(1952) gerando carteiras apenas com ativos considerados ESG, mostrando que o
peso de focar apenas em ativos ESG vem com custos maiores ao investidor que

uma abordagem mais tradicional.

Visando entender as correlagdes entre os impactos de uma crise em produtos
financeiros (ETFs) e suas classificagdes com relagdo ao ESG, Pavlova e De Boirye
(2022), tracaram uma analise de portfolios para o periodo de 2019 a 2020, visando
compreender a dimensao do impacto da crise em carteiras ESG. Foi-se descoberto
que, apesar de antes da crise, carteiras mais fortes em ESG nao terem demonstrado
rendimentos superiores ao mercado e nao terem sido protegidas das quedas
durante a crise do COVID-19, elas tiveram uma recuperagéao da crise equiparavel ao

mercado.

Khan (2022), percebeu que apesar de diversas organizacbes estarem
adotando praticas ESG, seja na intencao de aumentar suas receitas ou sinalizar ao
mercado, a correlacdo entre performance financeira e ESG ainda ndo estava bem
delimitada na literatura e, portanto, a partir de uma analise da literatura, observou
que, nado s6 havia um foco muito grande em empresas ja de grandes escala para
analise de seu desempenho ESG, para além de seu desempenho financeiro, o que
enviesa as analises dispostas e admite que uma analise mais geral do mercado ha
de ser feita. Tal trabalho pode ser visto como complementar ao de Liagkouras et al.
(2020), onde verifica-se um custo maior ao investidor por adotar uma abordagem
consciente de ESG, mesmo que as especulagbes sejam de que os resultados

financeiros sejam melhores (KHAN, 2022).

Ling et al. (2023) tentou estudar como as preferéncias de ESG dos
investidores afetariam a performance de portfélios usando o modelo de erros de
média variancia (MARKOWITZ, 1954), visando encontrar o maior valor de
Information Ratio possivel (GOODWIN, 1998). O estudo encontrou que, embora haja
uma preferéncia por um alto nivel ESG em portfolios por parte de investidores
conscientes, um maior nivel ESG ndo necessariamente condiz com um bom nivel de
IR para o portfélio, muitas vezes inclusive seguindo um padrao inverso entre IR e

nivel ESG de um portfdlio.



25

Yadav et al. (2023), baseando-se em dados bancarios disponibilizados,
desenvolveu uma abordagem mais intuitiva para criagdo de portfélios de
investimento com foco em companhias que seguissem determinados critérios
econdmicos, sociais e ambientais, onde, inicialmente, filtram-se as empresas que
possuem negdécios tidos como éticos dados os critérios de analise, depois,
calcula-se uma pontuacdo de sustentabilidade para estas empresas dadas as
informacdes disponiveis e, por fim, um modelo fuzzy multi-objetivo, visando
maximizar os retornos e o score ESG do portfélio, mas minimizando seus riscos.
Entretanto, o modelo usado é muito limitado, uma vez que necessita de entrada de
dados linguisticos de experts das areas de atuagao, inclusive, para o calculo de

qualquer rebalanceamento que possa vir a ser necessario na carteira.

Nas analises feitas por Khan (2022), vemos um questionamento sobre o
tedrico impacto de ativos ESG no portfélio e uma conclusao de que as pesquisas até
entdo eram inconclusivas e que ha uma lacuna entre aquilo que se é defendido e as
observacgbes praticas. Liagkouras et al. (2020), Ling et al. (2023) e Pavlova e De
Boyrie (2022) buscaram, portanto, medir esses impactos, observando, na verdade,
uma tendéncia oposta aquela que se era esperada, onde se observou que um
portfolio baseado unicamente em ativos ESG tende a dar menos retornos ao
investidor, apesar de ainda podermos observar que estes portfélios podem ter uma

recuperacgao equiparavel ao mercado em tempos de crise.

Vemos nos trabalhos de Yadav et al. (2023) e Garcia et al. (2019) ambos
adotaram uma abordagem fuzzy para determinar ativos sustentaveis na constru¢ao
de portfélios, onde o primeiro se utilizou de dados bancarios e criou critérios e fases
para delimitar o universo dos ativos analisaveis para os portfélios enquanto o ultimo
preferiu se utilizar dos scores Bloomberg de sustentabilidade e usar ele como fator
de maximizagao, além de prezar pela maximizagdo do retorno e minimizagdo dos

riscos.

A maioria das abordagens relacionadas a aplicagao de ESG em portfélios até
entdo se baseou na analise caso-a-caso (PAVLOVA; DE BOYRIE, 2022) ou na
utilizagéo de algoritmos fuzzy e selegéo multi-critérios ou multi-objetivos (GARCIA et
al. 2019; YADAV et al. 2023), mas, para que fagamos mais analises do desempenho
de portfélios com peso ESG, devemos usar outro métodos de formacéao de portfélios
como o wuso do index tracking (SILVA; ALMEIDA FILHO, 2023).
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5 METODOLOGIA

5.1 Conjunto de dados

Foram analisados varios dados de ordem financeira, com uma grande lista de
ativos para cada um dos anos analisados, onde, para cada ano, a lista era
subdividida entre “Acdes ESG” e “Acdes Nao-ESG”. Para determinar uma acao
ESG, usamos a lista de ativos participantes na carteira ISE, cuja intencéo é a
obtencéo de resultados apos uma analise de indicadores ESG, da B3, para cada um
dos anos 2019, 2020 e 2021, cujas informagdes de negociagdo puderam ser obtidas.

Vale explicitar que, para cada um dos anos, o proprio indice BOVESPA
conteve diferentes niveis de acbes consideradas ESG dentro das suas carteiras
durante os anos: das 65 acdes participantes no indice em 2019, 22 eram
consideradas ESG; das 73 ag¢des participantes no indice em 2020, 26 eram ESG; e,
por fim, em 2021, das 81 acbes participantes do indice, 35 eram consideradas ESG.
Dessa forma, observamos um aumento na participacdo de ativos ESG no indice
BOVESPA com o passar dos anos, saindo de aproximadamente 33% dos ativos em
2019 para aproximadamente 43% na carteira de 2021.

As agdes nao-ESG foram escolhidas tendo em mente a selecdo de empresas
que fossem concorrentes diretas das empresas que também fossem consideradas
ESG, dando preferéncia para aquelas que estivesse incluidas no indice BOVESPA
e, em caso de n&o haver ou concorrente direto, foram inseridas agdes ja incluidas no

indice BOVESPA na busca de atingir uma proximidade de cardinalidade.

Tabela 1 - Lista, por ano, de agoes consideradas ESG e ndo-ESG para a analise

Lista

2019

2020

2021

ESG

BBAS3, CIELS,
BBDC4, BRKM5,

BBAS3, BBDC4,
BRFS3, BPAC11,

AMERS3, AZULA4,
BBDC4, BBASS,

ECORS3, CCRO3, | CCRO3, CMIG4, | BPAC11, BRKMS5,
CMIG4, ELETS®, CIEL3, CSAN3, BRFS3, CCRO3,
EGIES3, FLRY3, ECORS3, ELETS, CMIG4, CIELS,
ITUB4, ITSA4, EGIES, FLRY3, CPLEG, CSANS,
KLBN11, TIMS3, ITUB4, ITSA4, CPFES3, ECORS,
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WEGE3, AMERS,
LREN3, MRVES,
SANB11 e VIVT3

KLBN11, AMERS,
LREN3, MRFG3,
MRVE3, SANB11,

ELET6, EGIES,
FLRY3, ITUB4,
ITSA4, KLBN11,

SUZB3, VIVT3, LREN3, MGLUS,
PETR4, TIMS3 e | MRFG3, MRVES,
WEGE3 NTCOS3, RADL3,
RAIL3, SANB11,
SUZB3, TIMS3,
VIVT3 e WEGE3
Nao-ESG MGLU3, BRSR3, MGLU3, BRSR3, GOLL4, BMGB4,
B3SA3, BPAC11, JBSS3, BSLI3, BRSR6, DEXP3,
DEXP3, TPIS3, TPIS3, COCES, BEEF3, TPIS3,
VALE3, TAEEM, B3SA3, VBBR3, COCES5, B3SA3,
COCES5, ALUP4, ENGI3, ENEVS, ENGI11, PRIOS,

QUALS3, BSLI3, QUALS3, MSPA3, ENEV3, VALES,
SUZB3, OIBR4, SBFG3, BEEFS3, EQTL3, BMEB4,
SHUL4, CYRES, TRIS3, SHUL4, MSPA4, CVCBS3,
BMIN4, CSNA3, NEMO3, OIBR4, SOMA3, GGBRA4,

ABEV3, JBSS3

BMEB4, PMAM3,
CYRES, EQTLS,
GGBR3, e PMAM3

BEEF3, JHSF3,
BOBR3, HYPES,
MRSA3B, BRIV3,
TAEE11, NEMO3,

OIBR4, VALES,
TOTS3, SHUL4

Fonte: Préprio autor

Os precos histéricos para cada ativo foram consultados a partir da Yahoo
Python API, buscando dados de 2018-08-01 a 2021-12-31.

5.2 Configuragao dos Modelos
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Foi desenvolvido um solver baseado em uma estratégia de branch-and-cut
utilizando-se a APl de modelagem para Python do IBM DOCPLEX (IBM, 2021) para
aplicar as estratégias de programacao quadratica e os algoritmos evolutivos
propostos por Ruiz-Torrubiano e Suarez (2009), explicitado o seu funcionamento nos
referenciais tedricos deste trabalho, considerando as restrigdes necessarias, uma
vez que, como observado nos trabalhos relacionados, o modelo apresentou
resultados satisfatérios. Essa abordagem foi capaz de nos retornar resultados quase
6timos em um tempo de execucgao pratico, com um custo computacional reduzido e

permitindo que mais restricdes possam ser aplicadas ao modelo.
O parémetros adotados pelo modelo no experimento foram os seguintes:
e Quantidade de ativos do portfdlio
K=10
e Exposicao minima de capital para um ativo no portfolio
Li=0.0
e Exposicao maxima de capital para um ativo no portfélio
Ui=1.0
e Exposicao de capital unicamente para ativos ESG no portfélio
B = {0, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 1.0}

Este estudo propbde a aplicacdo deste modelo de otimizagdo de portfélio
considerando uma restricdo de classe que exige um percentual pré-definido de

capital aplicado a ativos ESG no portfélio:

S w, = p

i€od

onde 6 € o conjunto de agdes classificadas como ESG pela metodologia da
B3 em um determinado ano e "B" é a proporgao de capital que deve ser aplicada em

ativos classificados como ESG.
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5.3 Design de Experimento

Figura 1 - Fluxograma do Experimento 1

—- B

Fonte: Proprio autor

Figura 2 - Fluxograma do Experimento 2

=

K=10;
B =0, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9 e 1]

Fonte: Préprio autor

Inicialmente, nossas analises se basearam na comparagcdo entre o0s

resultados de um portfélio composto por 10 ativos considerados ESG, com pesos
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variados, delimitados pelo algoritmo de solu¢do proposto por Ruiz-Torrubiano e
Suarez com um portfélio composto por 10 ativos ndo-ESG, delimitados da mesma
maneira que o portfélio ESG, levando em conta o index tracking do indice BOVESPA
para o ano, usando como base de treino os 100 ultimos dias de negociagdo do
periodo anterior a criacdo da carteira ISE da B3. Apds isso, o procedimento foi
repetido para a montagem de portfdlios com diferentes porcentagens de
participagbes de ativos ESG (100%, 90%, 75%, 50% e 25%) e escolhidos como
portfélio de comparagdo ao indice Bovespa e ao portfolio ndo-ESG com base em
métricas de analise usando o Tracking Error, o Retorno Ativo e a Proporcao de
Informacdo para a analise do portfélio ideal (BEASLEY, 2003; PETERSON, 2022;
GOODWIN, 1998).

A Figura 1 ilustra o processo discutido da primeira etapa da nossa pesquisa,
onde para cada um dos anos analisados, iriamos fazer uma analise do portfélio
escolhido por Index Tracking onde "B=1" e "B=0" contra o indice BOVESPA. Vale
ressaltar que, para cada ano analisado, como a lista da B3 de ativos ESG mudam,
nds fizemos o rebalanceamento de ambas carteiras anualmente.

A Figura 2 explicita a segunda parte da metodologia da nossa pesquisa, onde
comparamos portfélios que incluem graus variados de peso de ativos ESG em si e,
se baseando nas métricas explicitadas anteriormente, visamos fazer a selecdo dos
portfolios que maximizem o retorno anual e a proporgao de informacoes
(GOODWIN, 1998; PETERSON, 2022), mas que minimizem os demais critérios
buscados (PETERSON, 2022; BEASLEY, 2003). A partir da escolha do portfdlio
julgado como o melhor portfélio onde "=0.25", partimos para uma analise onde
colocamos frente a frente os resultados mostrados pelo melhor portfélio com 0% de
peso ESG e pelo indice BOVESPA.

Foram usadas as seguintes métricas para determinar os portfélios ideais na

segunda analise:

252/T

Retorno anualizado = c -1 (10)
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[T
TE = gldtz/T (11)

o _ 2
TE Max = max(dt ) (12)

ER = u(d ) (13)

— ER Max = max(—d)
‘ (14)

IR = ER/TE (15)

Onde dt =T, sao os desvios da performance do portfélio em relacdo ao

indice. A Equacgéo (10) mostra como é calculado o retorno anualizado, considerando

T

um ano com 252 dias comerciais, onde ¢ = [] (1 + rt) € o retorno acumulado,
t=1

considerando T amostras sequenciais do retorno do portfélio. TE, na Equagao (11),
se refere ao tracking error, calculado como a raiz quadrada do erro médio quadratico
entre os retornos do portfélio e do indice (BEASLEY, 2003) e TE Max (Equacéao (12))
€ 0 maximo desvio em relagao ao indice. ER (Equacéao (13)) se refere ao retorno
ativo do portfélio, que se trata da média, em si, das distancias entre o portfélio e o
indice e -ER Max (Equacao (14)) representa a perda maxima ou pior retorno do
portfélio em relacdo ao indice (BRUNI et al.,, 2015). Ja a "Information Ratio" é

referente a capacidade do gestor em superar o indice, considerando a sua
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consisténcia em superar o indice. Como mostrado na equacgéo (15), a IR é calculada
pelo ER dividido pelo TE (GOODWIN, 1998).
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6 RESULTADOS

6.1 Comparacao de portfélios ESG e Nao-ESG

Nossa primeira analise foi feita baseando-se na escolha de portfélios visando
fazer o Index Tracking do indice Bovespa, usando os dados dispostos pela B3 no
seu indice ISE, chamado de "Portfélio ESG" e repetindo o mesmo procedimento
para um portfélio aqui chamado "Portfélio NOT-ESG", baseado em utilizar
concorrentes de cada uma das ag¢des do Portfolio ESG, mas que nao estao incluidos
no indice ISE. Com isso, verificam-se nas figuras seguintes os resultados obtidos,
por ano, de cada uma destas analises.

Figura 4 - Rendimento Acumulado em 2019 por Portfélio

— ESG
NOT ESG
1.4 4 — Ibovespa

1.3 4

1.2 4

1.1+

Retorno acumulado

1.0 A

0.9

Data

Fonte: Préprio Autor

Nas figuras 4, 5 e 6, vemos uma comparagao do retorno acumulado entre um
portfélio escolhido usando index tracking usando as ag¢des fazendo parte do grupo
de acdes ESG e que faziam parte do indice Bovespa nos anos 2019, 2020 e 2021,
comparado com concorrentes no mesmo setor que nao sao considerados ISE.
Podemos observar que a adog¢ao de um portfélio apenas de agdes ISE por si s6 nao

traz retornos maiores que o Bovespa.
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Figura 5 - Rendimento Acumulado em 2020 por Portfélio

1.0+

0.9 1

0.8

0.7 1

Retorno acumulado

0.6 |

— ESG
0.5 —— NOTESG \

—— Ibovespa

9! o2 A o
o O O A
1 o O v
20 0 20

A
10°

o>
]
v
19

19 10

10
Data

Fonte: Préprio Autor

Figura 6 - Rendimento Acumulado em 2021 por Portfolio.
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Fonte: Préprio autor

A analise exposta também tras a nota o custo da sustentabilidade para os

investidores, onde um foco exclusivo em ativos que sejam classificados como ESG
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tende a refletir negativamente nos resultados da carteira quando comparado ao

indice que se esta tentando replicar.

Tendo em vista essas conclusdes, uma outra analise faz-se necessaria a

comparagao entre portfélios mistos, usando diferentes porcentagens de ativos ESG

necessarios na sua composicao.

6.2 Otimizacao de portfélio usando critérios ESG

Port. 2019 Retorno TE TE Max. ER - ER Méx. Info. Ratio
anualizado

100% ESG | -0.210346 0.00056 0.001678 -0.000646 0.033995 -1.137846

90% ESG | -0.203814 0.00045 0.001124 -0.000572 0.027664 -1.249248

75% ESG | -0.147414 0.00047 0.001693 -0.000367 0.023740 -0.780301

50% ESG | -0.092172 0.00041 0.000854 -0.000085 0.024331 -0.202995

25% ESG | 0.085660 0.00038 0.000873 0.000578 0.029553 1.501962

0% ESG 0.087376 0.00066 0.002032 0.000499 0.045073 0.748891

Tabela 2 - Resultados das comparagdes de portfolios de 2019

Port. 2020 Retorno TE TE Max. ER - ER Max. Info. Ratio
anualizado

100% ESG | -0.213921 0.00038 0.000417 -0.000521 0.020420 -1.339004

90% ESG | -0.186627 0.00043 0.001128 -0.000526 0.020071 -1.211044

75% ESG | -0.214588 0.00040 0.000841 -0.000600 0.028996 -1.474984

50% ESG | -0.104032 0.00036 0.000929 -0.000171 0.024598 -0.472711

25% ESG | -0.038859 0.00048 0.001669 0.000049 0.037361 0.102071

0% ESG -0.011754 0.00085 0.006952 0.000056 0.083378 0.065743

Tabela 3 - Resultados das Comparagdes de Portfélios de 2020

Port. 2021 Retorno TE TE Max. ER - ER Max. Info. Ratio
anualizado

100% ESG | -0.332786 0.00041 0.002036 -0.000932 0.04512 -2.244992

90% ESG | -0.196930 0.00039 0.002233 -0.000204 0.047253 -0.518418

75% ESG | -0.216043 0.00036 0.001649 -0.000313 0.040606 -0.855684

50% ESG | -0.203582 0.00029 0.000501 -0.000250 0.022373 -0.841575

25% ESG | -0.202774 0.00031 0.000595 -0.000252 0.024387 -0.806631
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0% ESG -0.218302 0.00036 0.000937 -0.000326 0.030605 -0.893634

Tabela 4 - Resultados das Comparacgoes de Portfélios de 2021

A partir da analise de diferentes portfélios usando a metodologia discutida no
tépico anterior, fizemos analises para cada um dos 8 = {0, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9, 1.0},
indicando a porcentagem de capital alocado para ativos ESG (respectivamente 0%,
25%, 50%, 75%, 90% e 100%) e fizemos uma selegdo multi-critérios, selecionando
aqueles portfélios que, por ano, apresentassem o maior retorno anualizado,
information ratio e ER, mas minimizando os demais critérios.

Sob essa analise, foram selecionados para 2019, o portfélio de 50% ESG;
para 2020 o 25% ESG e, por fim, para 2021, o de 90% ESG. Com isso, foi-se
discutida qual a vantagem comparativa dos portfélios dispostos contra o indice

Bovespa e o portfolio sem acdes ESG.

Figura 7 - Comparativo entre portfolios para o ano de 2019
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Podemos perceber que no ano de 2019, o portfélio ndo-ESG parece ter um
retorno ndo somente ao portfélio selecionado para a analise, como também ao
préprio indice Bovespa, enquanto portfélio ESG escolhido obteve um resultado

inferior a ambos comparativos. Entretanto, quando vemos em 2020, no auge da
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crise do COVID, apesar do portfélio ndo-ESG ter tido um melhor desempenho e uma
menor queda, o portfélio ESG escolhido mostrou-se resiliente em mesma medida,
tendo os dois portfdlios ultrapassado o desempenho do indice Bovespa no ano.

Ja em 2021, observa-se, pela primeira vez na analise, que o portfolio ESG
ultrapassa o desempenho do portfélio ndo-ESG, apesar de ainda se verificar que
ambos os portfélios tiveram um resultado inferior ao indice Bovespa. Chama atencao
a lideranca que o portfélio ESG abre na segunda metade do ano contra o indice.

Uma outra questdo que pode ser trazida é que uma grande quantidade de
ativos pertencentes ao indice Bovespa acabaram sendo parte da lista de ativos ESG
no ano 2021, o que pode explicar a alta porcentagem de envolvimento destes ativos
no portfélio deste ano. Vale inclusive ressaltar o papel que os ativos da Petrobras
(PETR3 e PETR4) tiveram nos anos de 2020 e 2021, aproximadamente 5% do peso
do indice BOVESPA, o que pode ter acarretado em uma maior proximidade do

resultado ESG ao resultado do portfélio nesses cenarios.

Figura 8 - Comparativo entre portfélios para o ano de 2020
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Figura 9 - Comparativo entre portfélios para o ano de 2021

— 90% ESG
—— NOT ESG
—— Ibovespa

1.10 4

1.05 1

1.00 1

0.95 4

0.90 1

0.85 1

0.80 4

2
X'O

0%

&
1.0"’@

]
19"’@

1
10"}'0

Data

Fonte: Préprio autor



39

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho analisa a construgcao de portfélios usando técnicas de
index tracking sob o contexto brasileiro, tendo em vista o indice BOVESPA como
comparativo. Nés consideramos restrigdes nas porcentagens de peso para ativos
categorizados como ESG para cada um dos anos estudados. Inicialmente,
percebemos que portfélios compostos unicamente por ativos ESG apresentavam
uma tendéncia de terem retornos inferiores ao indice BOVESPA e até mesmo a
portfélios compostos unicamente por ativos categorizados como nao-ESG, o que
sugere uma potencial desvantagem para investidores que focam unicamente nessa
estratégia.

Cabe ainda ressaltar o custo advindo do investimento exclusivo em
indicadores de sustentabilidade, possuindo ndo somente resultados inferiores aos
demais indicadores comparativos aqui, como também, em certos momentos,
trazendo custos mais elevados. Caberia ao investidor, entdo, tomar como base estes
fatores antes de tomar a sua decisdo de alocagdo de capitais. Um investidor
consciente de seu papel social, poderia aceitar sofrer maiores perdas financeiras
tendo em vista atingir o seu padrao de exceléncia ambiental, visando ter o melhor
impacto possivel ao meio-ambiente.

Percebemos, no entanto, que a situagao ficou mais complexa ao se adotar
abordagens de investimento hibridas, onde uma parte do portfélio necessariamente
estaria dedicada a ativos ESG, mas ndo as demais. Ainda usando técnicas de index
tracking, percebemos que em 2019 o portfélio balanceado ideal teria cerca de 50%
de seu valor em ativos ESG e observamos uma espessa queda para 25% em 2020,
entretanto, vemos também que em 2021 o portfdlio ideal seria de 90% de peso para
ativos ESG. Estes dados trazem consigo a importancia de ajustar a estratégia de
investimentos baseado nas tendéncias do mercado e no comportamento de ativos
ESG.

Ademais, quando observamos de perto os dados de 2020 e 20201,
percebemos que o portfélio misto com ESG teve um comportamento melhor que o
esperado, ultrapassando com frequéncia o indice BOVESPA, sugerindo que ativos

ESG tem um espaco importante em um portfélio bem administrado. Entretanto, cabe
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mais uma vez notar que um portfélio com um foco exclusivo em ESG tende a

experimentar uma maior volatilidade e vulnerabilidade a quedas do mercado.

Uma estratégia visando a diversificacdo dos investimentos mostra-se crucial,
apesar do crescimento notado da importancia de ativos ESG no mercado brasileiro.
A dependéncia unicamente em apenas uma classe de ativos, seja ela ESG ou néao,
tende a trazer desafios. Trabalhos futuros se beneficiardo de analises usando outras
métricas de ESG, bem como técnicas de rebalanceamento de portfélio levando em
conta principalmente o status atual de um ativo (ESG ou ndo) e ainda tentando

minimizar os custos advindos do rebalanceamento anual a cada iteracao.

Uma das limitagcbes do trabalho aqui exposto se mostra no critério de
classificagdo ESG adotado, uma vez que diversas organizagdes terdo seus critérios
para classificar um ativo como ESG ou néo, a lista dos ativos selecionados pode vir
a ser diferente. Ademais, a carteira ISE da B3, usada por nossa analise, nao
necessariamente vé-se imune a possiveis casos de greenwashing que tenham vindo
a ocorrer. Outra limitacdo a se notar é a analise dos custos advindo do
rebalanceamento anual, bem como da adog¢ao de carteiras com forcas diferentes
para os ativos ESG a cada um dos anos, o que pode vir a ser menos atrativo para

um investidor que o que fora mostrado, enquanto uma pura analise de retorno.
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