Universidade Federal de Pernambuco
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas
Departamento de Ciéncias
Administrativas
Programa de P6s-Graduacédo em Administracdo — PROPAD

Gabrielle Maria de Oliveira Chagas

Praticas ESG e os Retornos dos portfolios de
acoes em mercados do sul global.

Recife, 2024




Gabrielle Maria de Oliveira Chagas

Praticas ESG e os Retornos dos portfolios de acdes em mercados sul global.

Orientadora: Prof2, Dra. Joséte Florencio dos Santos

Tese apresentada como requisito complementar
para obtencdo do grau de Doutora em
Administracdo, area de concentragdo em
Administracéo, do Programa de P6s-Graduagao
em Administracdo da Universidade Federal de
Pernambuco

Recife, 2024






.Catalogacdo de Publicacédo na Fonte.

UFPE - Biblioteca Central

Chagas, Gabrielle Maria de Oliveira.

Préaticas ESG e os Retornos dos portfolios de acdes em mercados do
sul global / Gabrielle Maria de Oliveira Chagas. - Recife, 2024.

122f.: il

Tese (Doutorado), Universidade Federal de Pernambuco, Centro de
Ciéncias Sociais Aplicadas, Programa de P6s-Graduacao em
Administracdo, 2024.

Orientacdo: Joséte Florencio dos Santos.

1. Modelos Multifatoriais; 2. Modelo de Cinco Fatores; 3.
Sustentabilidade; 4. Praticas ESG. |. Santos, Joséte Florencio dos. II.
Titulo.

UFPE-Biblioteca Central CDD 658




Universidade Federal de Pernambuco
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas
Programa de P6s-Graduagdo em Administragédo

Préaticas ESG e os Retornos dos portfélios de ac6es em mercados sul global / tese de
doutorado em administracao, da Universidade Federal de Pernambuco

Gabrielle Maria de Oliveira Chagas

Tese submetida ao corpo docente do Programa de Pds-Graduagdo em Administracdo da
Universidade Federal de Pernambuco e aprovada em 27 de maio de 2024.

Banca Examinadora:

(Prof2. Joséte Florencio dos Santos, Dr2, UFPE) (Orientador)

(Prof. Wilson Toshiro Nakamura, Dr., UPM) (Examinador Externa)

(Prof.2 Renata Braga Berenguer de Vasconcelos, Dr.2, IFPB) (Examinadora Externa)
(Prof. Vicente Lima Cris6stomo, Dr., UFC) (Examinador Externa)

(Prof.2 Taciana de Barros Jeronimo, Dr.2, UFPE) (Examinadora Interna)



AGRADECIMENTO

Reservo aqui este espaco para expressar minha gratidao as pessoas que estiveram ao
meu lado durante esta jornada de quatro anos e que foram fundamentais para a realizacdo deste
sonho. Primeiramente, gostaria de agradecer ao Sr. Francisco e a Sr2 Josefa, verdadeiras
inspiragOes de honestidade e integridade. S&o eles que me motivam a levantar todos os dias e
seguir em frente, e é a eles que dedico o final deste ciclo tdo significativo em minha vida.

A minha mée, Adriana Chagas, minha maior fonte de inspiracdo. Ao longo da minha
vida, ela me mostrou o verdadeiro significado de profissionalismo e a importancia de ser
reconhecido por agir de acordo com os valores mais integros. Agrade¢o também a minha irma,
Monique Maciel, por suas conversas, risadas, conselhos e amor incondicional ao longo desta
jornada, me dando forgas nos momentos dificeis. E a minha sobrinha, Luiza Soares, que, mesmo
com seus trés anos de idade, sem compreender completamente sobre a vida. trouxe leveza e
muito amor aos meus dias.

Ao meu namorado e amigo, Humberto Anastacio, que esteve ao meu lado em todos as
ocasides. Sua presenca foi um pilar de apoio durante os momentos de riso e lagrimas ao longo
desta jornada.

N&o posso deixar de agradecer a minha orientadara, cujo apoio e dedicacdo foram
fundamentais para a elaboracdo deste trabalho. Seu suporte, correcdes e incentivos ndo apenas
foram desenvolvidos para 0 sucesso deste projeto, mas também para 0 meu crescimento tanto
profissional quanto pessoal.

Por fim, gostaria de expressar minha gratiddo aos membros do banco pela
disponibilidade e pelas valiosas contribuicdes dadas a este trabalho. Sou profundamente grata
por todo o apoio e orientagdo recebidos ao longo desta jornada académica em relagéo aos
professores das disciplinas e aos colegas de turma e de grupos de pesquisa que levarei em meu

coracao.

A todos vocés, meu mais sincero obrigada por fazerem parte desta conquista.



RESUMO

O cenario empresarial passado por transformacGes significativas impulsionadas pela
globalizacdo econbmica. Questdes como acidentes ambientais, trabalho infantil e demissfes em
massa agora ocupam grandes espacos na midia, levando a uma crescente pressdo da sociedade
por posturas éticas por parte das empresas. Nesse contexto, os aspectos ESG (Ambiental, Social
e de Governancga) ganham destaque no mercado financeiro devido as evidéncias que apontam
para uma menor volatilidade no mercado de acGes, riscos reduzidos e maior vantagem
competitiva no longo prazo para empresas com préticas solidas de responsabilidade social
corporativo. Diante dessa problematica, o presente estudo buscou responder a seguinte pergunta
de pesquisa: Os retornos dos portfolios sdo melhor explicados com a introducéo do fator ESG
no modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) nos mercados sul-globais? Para investigar
essa questdo, fizemos uma pesquisa quantitativa, utilizando como base todas as empresas de
capital aberto do Brasil e da Africa do Sul. A escolha desses paises se deu pela semelhanca
historica e econdmica, sendo ambos considerados emergentes e com taxas de investimento
proximo. O periodo de analise selecionado, de 2013 a 2022, foi definido em funcdo das
discussdes globais sobre investimentos socialmente responsaveis a partir de 2009. Os resultados
revelaram que a inclusé@o do fator ESG no modelo de precificacdo de ativos proporcionou uma
melhoria significativa na explicacdo dos retornos em excesso dos ativos. Evidencia-se que as
consideracOes ambientais, sociais e de governanca desempenham um papel crucial na
precificacdo dos ativos nesses mercados, corroborando a tendéncia global de que empresas com
melhores praticas ESG tendem a ter um melhor desempenho financeiro. Esses resultados néo
apenas reforcam a importancia crescente da visao de critérios ESG pelos investidores, mas
também sugerem que estratégias de investimento sustentavel podem ndo sO gerar retornos
financeiros solidos, como também promover praticas empresariais responsaveis e sustentaveis.
Portanto, este estudo contribui significativamente para a academia, avancando o entendimento
sobre o impacto das praticas ESG nos retornos dos ativos em mercados emergentes. Além disso,
oferece insights praticos e acionaveis para investidores e empresas interessadas em integrar

consideragdes ESG em suas decisdes de investimento e gestdo.

Palavras-chave: Modelos Multifatoriais; Modelo de Cinco Fatores; Sustentabilidade; Praticas
ESG.



ABSTRACT

The business scenario has undergone significant transformations driven by economic
globalization. Issues such as environmental accidents, child labor and mass layoffs now occupy
large spaces in the media, leading to increasing pressure from society for ethical stances on the
part of companies. In this context, ESG (Environmental, Social and Governance) aspects gain
prominence in the financial market due to evidence that points to lower volatility in the stock
market, reduced risks and greater competitive advantage in the long term for companies with
solid social responsibility practices. corporate. Faced with this problem, the present study
sought to answer the following research question: Are portfolio returns better explained with
the introduction of the ESG factor in the five-factor model of Fama and French (2015) in global
south markets? To investigate this issue, we carried out quantitative research, using as a basis
all publicly traded companies in Brazil and South Africa. These countries were chosen due to
their historical and economic similarity, with both being considered emerging and with similar
investment rates. The selected analysis period, from 2013 to 2022, was defined based on global
discussions on socially responsible investments from 2009 onwards. The results revealed that
the inclusion of the ESG factor in the asset pricing model provided a significant improvement
in explaining returns in excess of assets. It is clear that environmental, social and governance
considerations play a crucial role in the pricing of assets in these markets, corroborating the
global trend that companies with better ESG practices tend to have better financial performance.
These results not only reinforce the growing importance of investors' views of ESG criteria, but
also suggest that sustainable investment strategies can not only generate solid financial returns,
but also promote responsible and sustainable business practices. Therefore, this study
contributes significantly to academia, advancing understanding of the impact of ESG practices
on asset returns in emerging markets. Additionally, it offers practical and actionable insights
for investors and companies interested in integrating ESG considerations into their investment

and management decisions.

Keywords: Multifactor Models; Five-Factor Model; Sustainability; ESG practices.
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1 INTRODUCAO

O perfil dos negocios e as caracteristicas dos gestores sdo alguns dos aspectos que
influenciam a tomada de decisdo dos investidores. Porém, o que vai impactar a decisdo de
compra ou ndo de um ativo diz respeito ao seu valor, assim, o investidor procura entender como
o valor do ativo varia no mercado ao longo do tempo, levando em consideragéo o risco com o
qual ele esta suscetivel para tomar sua decisdo (MARKOWITZ, 1952).

Com o objetivo de entender o comportamento dos precos passados dos ativos e
encontrar faixas de variagéo dos pregos futuros com base no retorno do ativo e sua sensibilidade
(B — beta), foi desenvolvido o Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM foi
desenvolvido por Sharpe (1965), Lintner (1965) e Black (1972) e indica que todo risco
sistematico dos ativos é capturado pelo indice de mercado e que os pregos dos ativos variam
de acordo com o prémio de mercado, estabelecendo uma relagéo linear entre risco e retorno.

Contudo, Fama e French (1993) verificaram que o modelo CAPM apresentava algumas
limitacOes, como por exemplo, o fator de risco de mercado, mensurado pelo beta (B), parecia
ndo explicar os retornos médios das a¢des. Assim, 0s autores passaram a formar carteiras com
a intersecéo de acdes de empresas previamente classificadas segundo trés fatores explicativos:
excesso de retorno em relacdo ao mercado, tamanho e valor de mercado/valor contabil (book-
to-market).

A insercdo dessas variaveis possibilitou uma analise comparativa entre os grupos de
acOes, proporcionando assim a identificacdo dos fatores comuns entre elas. Além disso, Fama
e French (1993) identificaram que o beta parece ndo ajudar a explicar os retornos das acoes de
forma isolada e os fatores tamanho e book-to-market ajudam a explicar melhor o retorno das
acoes.

A fim de melhorar o modelo trazido por Fama e French (2013), Carhart (1997)
introduziu o fator momento que se refere ao fato de que os investidores que detém as acdes
com bons desempenhos tendem a obter retornos anormais durante um periodo de tempo maior,
para carteiras analisadas no curto prazo, em até 12 meses. Para o autor, a introducdo dessa
variavel deve ser vista como uma tentativa de explicar os retornos dos ativos e nao 0s riscos,
que devem ser interpretados pelos investidores.

Para Fama e French (2015) a relacdo com o investimento reside no fato de que, quando
o0 valor de mercado e o valor contabil sdo fixos, um maior crescimento no investimento implica

em uma menor rentabilidade e essas variaveis estao relacionadas com o book-to-market, ja que
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o valor de mercado da acdo também responde a variacbes em previsdes de lucros e
investimentos divulgados pela empresa. A partir desses achados, os autores incluiram no seu
modelo de trés fatores mais duas variaveis: a rentabilidade e o investimento, desenvolvendo
um modelo de aprecamento de ativos baseado em cinco fatores.

Pode-se verificar na literatura uma ampla disseminacéo e aceitacdo do modelo de cinco
fatores de Fama e Frech (2015). Cakici (2015) utilizou 0 modelo no mercado de acdes da
América do Norte, Europa e Asia e verificou a significancia da inclusdo dos novos fatores e a
superacdo deste em relacdo aos modelos anteriores. Guo et al. (2017) construiram carteiras
usando o modelo de cinco fatores no mercado chinés e também verificaram que a rentabilidade
melhorou de forma significativa os resultados.

Kubota e Takehara (2018) compararam o modelo de 3 fatores e 0 modelo de 5 fatores
na bolsa de valores de Toquio, atestando a superioridade do modelo mais recente de Fama e
French. Ferreira et. al. (2021) o utilizaram para investigar os mercados de acdes emergentes
(BRICS) e verificaram que o modelo oferece estimacdes significantes que reforcaram sua
centralidade. E, os fatores utilizados explicam melhor os retornos médios dos ativos no
mercado, além disso, aumentam o poder explicativo em relacdo as variacfes de pregos dos
ativos.

Além dos fatores evidenciados no modelo de Fama e French (2015), outras questfes
podem impactar financeiramente as instituicdes. A conscientizacdo dos governos, das
autoridades reguladoras e da sociedade civil sobre a sustentabilidade encorajam as empresas a
adotarem praticas de responsabilidade social corporativa. Este aumento de consciéncia esta
mudando o ambiente econdmico e envolve mudancas profundas no mercado de capitais
(HUBEL; SCHOLZ, 2019).

O mundo corporativo segue uma tendéncia crescente de implementacéo e demonstracéo
de medidas para melhorar o desempenho ambiental, social e de governanga corporativa
(CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2011). Essas medidas sdo conhecidas como
Environmental, Social and Governance (ESG) e possuem impactos ndo apenas na relagdo com
o0s investidores, mas também nas analises de risco e resultados financeiros (AMEL-ZADEH,;
SERAFEIM, 2017).

Segundo Hayat e Orsagh (2015) a integracdo ESG ¢ definida como a incluséo explicita
e sistematica de fatores ESG na analise de investimento e decisdes de investimento. E uma
abordagem holistica para analise de investimento, em que fatores ambientais, sociais e de
governanca corporativa e os fatores financeiros tradicionais séo identificados e avaliados para

formar uma decisdo de investimento.
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Fundos de investimentos socialmente responsaveis (SRI), que se baseiam em premissas
de responsabilidade social nas escolhas de alocacdo de suas carteiras aparecem cada vez mais
em evidéncia.

O investimento responsavel é amplamente entendido como a integracéo de fatores ESG
nos processos de investimento e na tomada de decisdes. Esses fatores cobrem um amplo
espectro de questdes que tradicionalmente ndo fazem parte da andlise financeira, mas podem
ter relevancia nessa area. 1sso pode incluir como as empresas respondem as mudancas
climaticas, qudo boas sdo com a gestdo da agua, qudo eficazes sdo suas politicas de saude e
seguranca na prote¢do contra acidentes, como gerenciam suas cadeias de abastecimento, como
tratam seus trabalhadores e se eles tém uma empresa cultura que cria confianca e estimula a
inovacdo (KELL, 2018).

Segundo Wei (2018) a popularizacdo dessa cultura de investimento, que visa
principalmente resultados (financeiros ou ndo) no longo prazo, alavancard cada vez mais a
questdo em todo o mercado, tornando ainda mais elaborada a forma como as entidades
trabalhardo esses topicos no futuro.

Para Puaschunder (2018) é cada vez mais perceptivel a utilizacdo de investimentos que
respeitem os critérios ESG como maneira de protecdo de carteiras contra riscos derivados de
mas gestdes ambientais, sociais e, principalmente, de governanca corporativa. A ndo locagdo
de ativos sustentaveis em portfélios de investimentos pode representar a perda de mandato de
gestores na administracdo de investidores institucionais (KLEMENT, 2018).

Se percebe uma mudancga no comportamento do investidor, se antes apenas o trade-off
risco e retorno era levado em consideracdo para tomada de decisdo, atualmente os investidores
analisam os impactos que seus investimentos podem causar a sociedade e a0 meio ambiente.
O crescimento da demanda por ativos socialmente responsaveis é refletido por uma maior
busca por certificados e garantias que assegurem que 0s ativos nos quais o investidor faz aporte
de capital seguem preceitos éticos, tanto do ponto de vista socioambiental como na governanca
da empresa.

Essa crescente exigéncia dos individuos e organizacfes que sdo impactados pelas acdes
da empresa - os stakeholders, em relacéo a responsabilidade social corporativa representa uma
necessidade de os participantes do mercado demonstrarem de maneira efetiva o seu grau de
desempenho nas questdes ESG. Segundo Sridharan (2018), essa pressao externa levou varias
empresas a divulgar relatérios ndo financeiros a fim de transparecer sua atuagdo no tema,

mesmo que esses relatdrios ndo se apresentassem como obrigatdrios. Ainda segundo Sridharan
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(2018), 78% das 250 maiores empresas globais divulgam dados de sustentabilidade em seus
relatdrios financeiros.

Diante desse cenério de grande exigéncia de demonstracdes de sustentabilidade para a
captacdo de investimentos, fica nitida a necessidade de adequacdo, por parte das corporacoes,
para a manutencao de competitividade no mercado. A adesdo de grandes empresas as premissas
ESG tende a valorizar indicadores da area, 0 que, por consequéncia, pode resultar em uma
aproximacao entre as carteiras gerais (sem nenhum tipo de restri¢cdo) e carteiras formadas
apenas com alocacdes ESG.

Mesmo com o crescimento da preocupacao por parte, tanto dos stakeholders, quanto
dos shareholders, o grande interesse que move o mercado € o retorno que esses investimentos
sdo capazes de proporcionar aos seus investidores. Partindo desse cenério, se torna importante
dimensionar a capacidade dos investimentos que seguem as premissas ESG de gerarem
resultados e como a escolha por esse tipo de ativo impacta na lucratividade de um portfélio.

As primeiras evidéncias sobre os beneficios do investimento ESG foram confusas.
Renneboog et al. (2008) observaram que os estudos existentes sugerem, mas nao demonstram
que os investidores de SRI estdo dispostos a aceitar um desempenho financeiro abaixo do ideal
para buscar objetivos sociais ou éticos. Mais recentemente, Hartzmark e Sussman (2019)
descobriram que os investidores responderam ativamente a relevancia da sustentabilidade,
direcionando o dinheiro de fundos com classificacdes baixas de sustentabilidade de portfélio
para aqueles com classificacOes altas.

Nos ultimos anos, muitos pesquisadores da academia e da industria de gestdo de ativos
analisaram a relagéo entre o perfil ESG das empresas e seu risco financeiro. Na verdade, a
pesquisa tem sido tdo abundante que varios meta estudos que resumem os resultados em mais
de 1.000 relatérios de pesquisa. Esses relatorios evidenciam que a correlacdo entre as
caracteristicas ESG e o desempenho financeiro era inconclusiva, a literatura existente
encontrou correlagdes positivas, negativas e inexistentes entre ESG e desempenho financeiro,
demonstrando a necessidade de mais estudos sobre essa tematica (DIMSON, 2020)

As razdes para esses resultados inconclusivos provavelmente derivam dos diferentes
dados ESG subjacentes usados e das diferentes metodologias aplicadas, especialmente em até
que ponto eles controlam as exposi¢des a fatores comuns. No entanto, mesmo os pesquisadores
que encontram uma correlagdo positiva entre ESG e desempenho financeiro muitas vezes
deixam de explicar o mecanismo econémico que levou a um melhor desempenho, visto que
normalmente se concentram na andlise de dados historicos.

Evidéncias emergentes apoiam a visdo de que empresas de alta sustentabilidade
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desfrutam de menor risco de queda e sdo resilientes durante tempos turbulentos. Hoepner et al.
(2018) desenvolvem uma estrutura tedrica que ilustra as condigdes sob as quais as empresas
podem reduzir a exposi¢do ao risco sistematico, usando investimentos de RSC para aumentar
a diferenciacdo de produtos e fornecer diversificacdo de portfolio de produtos e encontraram
evidéncias empiricas de que o envolvimento com questdes ESG reduz o risco de queda.

Albuquerque, Koskinen e Zhang (2019) desenvolvem um modelo teérico no qual os
esforcos de uma empresa para aumentar a diferenciacdo do produto através de maiores
investimentos em RSC diminuem o risco sistematico da empresa e aumentam o seu valor. Da
mesma forma, Ilhan, Sautner e Vilkov (2019) mostram que as empresas com piores perfis de
ESG, refletidos em maiores emissdes de carbono, tém maior risco.

Esses resultados tedricos e empiricos sdo consistentes com o argumento de que a
reducdo dos riscos sdo um fator de engajamento direto aos acionistas, visto que, as empresas
com melhor desempenho ESG sdo menos vulneraveis a eventos negativos especificos da
empresa que implicam riscos legais, de reputacdo, operacionais e financeiros
(ALBUQUERQUE; KOSKINEN; ZHANG, 2019).

Para Jin (2018) existe um diferencial entre o risco de investimentos responsaveis e o
risco de investimentos tradicionais e que ha um risco sistémico relacionado ao fator ESG, mas,
que ele pode ser reduzido pela diversificacdo. Giese e Lee (2019) também verificaram que que
o fator ESG esta positivamente relacionado ao risco negativo.

Mesmo havendo um crescimento em investimentos sustentaveis, ainda € um debate o
impacto financeiro que a integracdo dos riscos ambientais, sociais e de governanca podem
gerar, ou seja, 0 mercado financeiro brasileiro se encontra em um processo de reconhecimento
de que o ESG pode ser um fator de risco a ser internalizado na analise. A literatura sobre a
tematica ainda é inconclusiva, enquanto para alguns autores o ESG ainda ndo é um fator
(WEST; POLYCHRONOPQULOS, 2020) para outros além de ser um fator, ativos com ratings
ESG maiores tendem a gerar um maior retorno (FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015).

A partir da discussao acima, percebe-se que os estudos em ESG ainda estdo em seus
estagios iniciais e precisam ser mais explorados em suas diferentes dimensdes. Nesse sentido,
este trabalho tem o objetivo de responder a seguinte pergunta de pesquisa: Sera que a inclusao
do ESG ao modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) melhora a explicacéo dos
retornos dos ativos dos mercados financeiros do sul-global?

A tese aqui defendida € que a adig@o das pontuacGes ESG aprimoram a capacidade de
previsdo dos retornos esperados pelo modelo de cinco fatores de Fama e French (2015).

Portanto, o proposito deste trabalho é avaliar se a incorporacgdo das pontuagdes ESG resulta em
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uma melhoria do modelo existente, aumentando seu poder explicativo.

Essa investigacdo sera realizada nos mercados sul-global, que no atual contexto de
globalizacdo, tornou-se cada vez mais relevante. Este termo refere-se a paises localizados no
hemisfério sul, que sdo geralmente considerados paises em desenvolvimento ou com
economias menos avangadas.

Os paises do Sul Global enfrentam frequentemente desafios Unicos, incluindo
desigualdade econdmica, acesso limitado a recursos, conflitos politicos e problemas
ambientais. Além disso, essas nacOes lidam com questBes relacionadas a infraestrutura,
sistemas de salde e educacdo subfinanciados e uma maior vulnerabilidade a crises econémicas
e desastres naturais. No entanto, esses paises também possuem um grande potencial de
crescimento econémico, inovacdo e mudancgas positivas. Eles tém uma populacdo jovem e
crescente, vastos recursos naturais e uma rica diversidade cultural que pode ser aproveitada
para impulsionar o desenvolvimento sustentavel (CRUZ, 2023).

Neste contexto, é crucial reconhecer e valorizar o papel dos paises do Sul Global nas
relacdes internacionais, no comércio global e no desenvolvimento sustentavel. Dentre os paises
que compdem os mercados sul-global foram escolhidos para este estudo o Brasil e Africa do
Sul. A escolha por esses dois paises se deu por suas similaridades: ambos participam do BRICS,
acrénimo correspondente as economias emergentes: Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul. Um acordo de cooperagéo internacional que surgiu para complementar a governanca
global em prol da democratizacdo das relacBes internacionais, do fortalecimento do
multilateralismo e da promocdao do desenvolvimento (DE ALMEIDA, 2009).

Tanto o Brasil quanto a Africa do Sul compartilham desafios sociais significativos,
como a desigualdade social. Estudos realizados por Mdluli e Dunga (2022) destacam que a
Africa do Sul enfrenta altas taxas de desemprego, chegando a 35,3%, e mais de 55,5% da
populacdo vivendo na pobreza. Essas preocupacOes ambientais e sociais ressaltam a
importancia de iniciativas de responsabilidade social por parte das empresas sul-africanas,
especialmente aquelas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE). Além disso, os dois
paises possuem taxas de investimento semelhantes: a Africa do Sul apresenta uma taxa de
19,5% do Produto Interno Bruto (PIB), enquanto o Brasil registra uma taxa de 19,2%
(ACCENTURE, 2018; RICARDO, 2022).

A semelhanca nas condicdes sociais entre os dois paises torna-os casos pertinentes para
analise comparativa, fornecendo informacdes valiosas sobre a intersecdo entre praticas

empresariais e responsabilidade social em contextos distintos, mas similares.
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1. 1 Objetivos

Com a finalidade de responder a questao de pesquisa, nesta secdo sdo apresentados 0s

objetivos geral e especificos.

1.1.1 Objetivo geral

Este estudo tem por objetivo geral analisar se a introducéo do fator ESG ao modelo de
cinco fatores de Fama e French (2015) melhora a explicacdo dos retornos dos ativos dos

mercados financeiros do sul-global.

1.1.2 Objetivos especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:
(a) Verificar o retorno das carteiras obtido modelo de cinco fatores de Fama e French (2015)
para o periodo 2013 a 2022 para o Brasil e Africa do Sul;
(b) Verificar o retorno das carteiras obtido modelo de cinco fatores de Fama e French (2015)
com a incluséo do fator ESG para o periodo 2013 a 2022 no Brasil e na Africa do Sul;
(c) Comparar os resultados entre os modelos de cinco fatores de Fama e French (2015) com

o modelo de seis fatores no Brasil e na Africa do Sul.

1. 2 Justificativa e Contribuicéo

O cenario dos negécios ja vem mudando ha algum tempo por meio do processo de
globalizacdo da economia. Um acidente que cause danos ao meio ambiente, ou trabalho infantil
ou uma demissdo em massa ocupam hoje um grande espaco na midia, assim, a sociedade cobra
cada vez mais uma postura ética em relacdo as empresas (MACEDO et. al., 2012).

E necessario para atingir um sistema financeiro global sustentavel um sistema que seja
economicamente eficiente e sustentivel. No sentido de contribuir com esse sistema, em 2006
nasceram os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), uma iniciativa das Nagoes
Unidas que tem crescido em adesdo de maneira consistente. Em 2019 mais de 2300 signatarios
e 230 fundos aderiram aos principios, representando 26,2 trilhdes de ddlares em ativos
administrados (PRI, 2019).

O Environmental, Social, and Governance (ESG) representa esse conjunto de

estratégias que orientam as empresas para a consideracdo de questdes ambientais, sociais e de
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governanga em suas operacdes. Essa abordagem ressalta a responsabilidade corporativa em
relacdo a esses fatores, contribuindo para um ambiente empresarial mais consciente e bem
gerenciado (IRIGARAY; STOCKER, 2022). Recentemente, a conformidade com os principios
ambientais, sociais e de governanca tem incentivado muitas empresas a adotarem modelos de
negocios mais sustentaveis (GALLETTA ET AL., 2022; KHAN, 2022; KATTERBAUER ET
AL., 2022).

Observa-se um crescente foco das empresas em aprimorar e elevar suas classificagdes
em ESG. Isso se deve ao reconhecimento de que, ao demonstrar responsabilidade ambiental,
engajamento em iniciativas sociais e adocdo de praticas de governanca responsavel, as
organizagOes passam a ter fatores mais solidos para o sucesso de seus negécios (MELINDA;
WARDHANI, 2020).

O crescente interesse na tematica ESG se torna notavel para além de pesquisas
académicas. Ao analisar as tendéncias de pesquisa na plataforma de busca do Google, como
demonstrado na Figura 1, ao longo do periodo de 2013 a 2022, verifica-se um aumento gradual

nesse interesse ao longo dos anos, com um pico significativo iniciando em 2020.
Figura 1 - Interesse pela temética ESG de 2013 a 2022

Interesse ao longo do tempo Google Trends
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Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Essas observacfes corroboram o crescente interesse da comunidade pela temética e
apontam para uma conscientizacdo sobre questbes relacionadas ao meio ambiente,
responsabilidade social e praticas de governanca corporativa.

A relevancia dos aspectos ESG pelo mercado financeiro vai ao encontro das evidéncias
de que empresas que possuem melhores praticas de responsabilidade social corporativa tem
menor volatilidade no mercado de a¢es, estdo associadas a riscos mais baixos possuem maior
vantagem competitiva no longo prazo (ECCLES; IOANNOU; SERAFEIM, 2014; AMEL-
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ZADEH; SERAFEIM, 2018).

Para que a analise de carteiras de investimentos engajadas nas questdes ESG seja
possivel, € preciso dimensionar a questdo sustentabilidade para cada ativo. Existem diversos
indices com esse propdsito, possibilitando uma visdo mais clara ao investidor do grau
ambiental, social e de governanca que os diversos investimentos possuem.

Além de fundamental para investidores, outros participantes do mercado também se
utilizam desses indicadores de sustentabilidade, como ONGs, governo e as proprias empresas.
De uma forma geral, os indices de sustentabilidade, assim como outros indices de governanca
corporativa, buscam fornecer uma maior transparéncia ao mercado de capitais e, assim, atrair
mais investidores e aumentar o volume das transacdes, em particular para as empresas que se
adaptam as novas regras estabelecidas. Nos ultimos anos, governanca corporativa e
responsabilidade social corporativa tém se aproximado nas pesquisas académicas e,
principalmente, nos indices de sustentabilidade (ANDREU- PINILLOS et.al, 2020).

Para serem eficazes, os sistemas de gestdo de risco precisam considerar os riscos ESG
ao avaliar as carteiras. Para investidores, gestao de risco é a principal motivacao para considerar
ESG em suas decisdes de investimento. No entanto, a falta de dados quantitativos ESG que séo
comparaveis, facilmente acessiveis e de alto qualidade retarda a integracdo do ESG (CFA
Institute 2017).

O uso das questdes ESG para a tomada de decisdo de investimento ainda enfrenta
resisténcia de muitas gestoras, em decorréncia dos principais desafios relacionados a literatura,
como a falta de padréo nos relatdrios de sustentabilidade das companhias, o que afeta a falta
de comparabilidade das informacdes reportadas entre as empresas (PAGANO, 2018; NAQVI,
2021; DIMSON, 2020). H& uma consideravel divergéncia entre os ratings emitidos pelos
principais provedores do mercado, sendo este um importante desafio a ser superado na jornada
de consolidagdo do campo.

Segundo Hoepner et. al (2019) o papel do ESG é um pouco controverso e levanta uma
questdo importante, ele pode fornecer informacgdes importantes para explicar a relacéo risco-
retorno, assim, a construgdo de um fator for capaz de combinar todas dimensdes ambiental,
social e de governanca, entdo esse fator pode ser utilizado para captar a parcela de risco
sistematico atraves de diferentes setores econdmicos, como € proposto aqui.

Maiti (2021) verificou que os fatores tradicionais de investimentos ignoram os fatores
de SRI como os fatores ESG. O autor destaca como os fatores de risco estdo mudando ao longo
do tempo e como resultado, os modelos proeminentes de precificacdo de ativos perdem sua

eficiéncia.
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H& um aumento na demanda por um modelo mais sustentavel que possa integrar ESG
com a avaliagdo financeira das empresas e modelos de portfélio. Este trabalho visa demonstrar
que o prémio de risco ESG fornece uma maior percepcao sobre a distribuicdo de probabilidade
dos ativos e, em subsequéncia maior risco ajustado ao retorno.

Nesse sentido, os fatores ESG devem ser considerados ndo apenas como uma
implementacdo politica de responsabilidade social corporativa, mas uma métrica real que pode
ser integrada as estratégias de investimento dentro de um portfélio diversificado.

Este trabalho se propde a avaliar se a incorporacédo de praticas ESG como um fator no
modelo de Fama e French (2015) resulta em uma melhoria do modelo, aumentando seu poder
explicativo. Essa investigacdo sera realizada nos mercados do Sul Global: Brasil e Africa do
Sul. A escolha desses dois paises se deu por suas similaridades: ambos sdo membros do BRICS,
acrébnimo para as economias emergentes Brasil, Rissia, India, China e Africa do Sul. Este
acordo de cooperacdo internacional foi estabelecido para complementar a governanca global,
promover a democratizacdo das relagcdes internacionais, fortalecer o multilateralismo e
fomentar o desenvolvimento (DE ALMEIDA, 2009).

Brasil e Africa do Sul compartilham outras caracteristicas e particularidades notaveis:
ambos fazem parte de grupos financeiros internacionais, como o G20, o que reflete seu
compromisso com a cooperacdo econémica global. Essas semelhancas tornam os dois paises
casos relevantes para analisar a eficacia das pontuagdes ESG na melhoria dos modelos
preditivos de retornos financeiros.

Os paises enfrentam desafios sociais significativos, incluindo desigualdade social,
desemprego e questdes ambientais e de governanca corporativa. Essas preocupacdes ressaltam
a importancia das iniciativas de responsabilidade social, especialmente em locais onde tais
desafios sdo proeminentes, como € o caso desses paises. Além disso, eles compartilham taxas
de investimento semelhantes, com a Africa do Sul registrando uma taxa de 19,5% do Produto
Interno Bruto (PIB), enquanto o Brasil apresenta uma taxa de 19,2% (ACCENTURE, 2018;
RICARDO, 2022).

A similaridade nas condicdes sociais entre Brasil e Africa do Sul os torna casos
relevantes para uma analise comparativa mais aprofundada. 1sso oferece informacdes sobre
como as praticas empresariais e a responsabilidade social sdo abordadas em diferentes
contextos, mas que compartilham desafios sociais semelhantes.

A contribuicdo deste, além de auxiliar na discusséo sobre a tematica, investigar se 0s
mercados Brasil e Africa do Sul reconhecem os fatores ESG como um fator de risco, exigindo

maior retorno para as empresas que tem um menor comprometimento com aspectos ambientais,
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sociais e de governanca. E importante, ainda, que mais estudos sejam realizados sob um escopo
ampliado, que considere multiplos paises e contextos politicos, econdmicos e sociais diversos.

Este estudo pode servir ainda como parametro para as empresas quanto a adocdo de
praticas ambientalmente responsaveis, uma vez que possibilitara a analise do reflexo dos gastos
acarretados para adocao de préaticas de sustentabilidade corporativa.

Além disso, os investidores poderdo identificar se os aspectos empregados nos seus
investimentos influenciam o desempenho financeiro, acarretando um maior retorno, podendo
ainda embasar seu planejamento, bem como sua tese de investimento considerando a
repercussao de suas decisdes sob a perspectiva de retornos maiores.

Além de contribuir para os gestores de fundos de investimento que aderiram aos
Principios para o Investimento Responsavel (PRI), pois pode apontar um caminho, servindo
como referéncia para 0s gestores que ainda ndo integram tais aspectos e também para
apresentar academicamente exemplos empiricos que utilizam os aspectos ESG para a analise e

composicao de seus portfélios de investimento em agdes de companhias listadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serd apresentado a estrutura conceitual da pesquisa, que indica 0s
fundamentos que embasam conceitualmente este projeto. Para tanto, foram abordados aspectos
conceituais a Teoria do Stakholder, Responsabilidade Social Corporativa e seusi indicadores,
Teoria Moderna de Portfélios, Aprecamento de Ativos e Modelos de aprecamento de ativos de

Fama e French.

2.1 Teoria do Stakeholder

Adeptos da linha neoclassica do pensamento econémico, a teoria de maximizacdo da
riqueza dos Shareholders defende o conceito de que uma vez que a empresa e 0s acionistas
tenham sua riqueza maximizada, todos os stakeholders sdo beneficiados, ou seja, quando a
empresa atinge o objetivo de maximizag&o de valor aos seus acionistas, ela esta operando com
a eficiéncia desejavel, o que implica que gerara, da mesma forma, beneficios aos stakeholders,
sejam eles, colaboradores, fornecedores, clientes, parceiros financeiros e a comunidade.

Porém, uma empresa que ndo tenha capacidade de gerar maximizacao de riqueza aos
seus acionistas tera dificuldades em gerar qualquer beneficio aos seus stakeholders, pois, 0s
investidores e proprietarios sdo aqueles que estdo sujeitos aos maiores riscos caso a eficiéncia
da empresa diminua, incorrendo na probabilidade de perda de seus investimentos.

Contrapondo a teoria dos shareholders, a teoria dos stakeholders, formulada por
Freeman et. al (2005 ,2002) traz que a gestdo das empresas deve visar o equilibrio entre os
interesses dos acionistas e 0s interesses das partes interessadas. Assim, o objetivo fim da
empresa deve levar em consideracdo 0s retornos que otimizem os investimentos de todos os
envolvidos e ndo apenas dos acionistas (MACHADO; ZYLBERSTAJN, 2004).

Ha uma grande discussdo em relacdo a aceitacdo dos gestores quanto as acbes de
responsabilidade socioambiental desenvolvidas pelas organizagdes. Esse conflito deriva de
duas teorias: a Teoria do Shareholder e a Teoria do Stakeholder. Friedman (2001, 2002), Jensen
(1988) e Sundaram e Inkpen (2004) s&o os maiores defensores da maximizagéo do lucro para
0 acionista, que encontra as suas raizes na teoria da firma. A maximizacdo do lucro dos
Shareholders é vista como uma meta desejavel, ndo s6 do ponto de vista dos proprios
Shareholders, mas também para beneficio da sociedade, conforme defendem Sternberg (1999)
e Jensen (1988). Sundaram e Inkpen (2004) afirmam que as demais partes relacionadas com a

empresa, que nao sdo acionistas (empregados, fornecedores e clientes) possuem a protecao e
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os beneficios de contratos e da legislacdo, 0 que ndo ocorre com 0s acionistas.

Penrose (1995) destaca que o objetivo das organizaces é maximizar os lucros, pois é
a forma mais eficiente de conduzir os negocios. Surgem, entdo duas discussbes que se
contrap@e a teoria de stakeholders: primeiramente, reconhecer as justificativas da busca pelo
lucro como a forma mais eficiente de organizacdo para a sociedade; posteriormente, a
justificativa do motivo de que os acionistas, detentores dos lucros, tém direitos sobre eles. Isso
provoca o entendimento das razdes pelas quais as 38 organizacdes devem ser administradas
visando atender aos interesses nao de todos os stakeholders, mas de um grupo em particular,
0s acionistas.

Porém, a partir dos anos 1950 é perceptivel uma variagdo na maneira como 0s
individuos entreveem negécios e sociedade, por meio de diversos fatores, por exemplo, 0s
desastres ambientais, guerras e as constantes mudancas que ocorrem na sociedade, que
contribuiram no agravamento dessa problematica que afeta também, o ambiente de negdcio
(MACHADO, et al. 2012).

A Teoria do Stakeholder esta direcionada a uma visdo positiva e argumenta que a
administracdo deve considerar os interesses dos varios intervenientes afetados direta e
indiretamente pela firma (FREEMAN, 2005). A adocdo de uma postura responsavel é refletida
na eficiéncia operacional, uma vez que existe a mitigacdo de riscos legais envolvendo as
atividades da empresa, e promove maior fidelizagdo de clientes e funcionérios. Ao identificar
e estabelecer relagcdes com grupos impactados pela firma, existe um aprimoramento natural na
capacidade de adaptacdo para demandas externas e internas (ORLITZKY et al., 2003).

O termo stakeholder foi utilizado inicialmente na &rea de administragdo, em um
memorando interno do Stanford Research Institute — SRI em 1963, conforme Donaldson e
Preston (1995). O marco teodrico da teoria dos stakeholders ¢ atribuido a obra “Strategic
Management: A Stakeholder Approach”, de Freeman (2005), que delincou e desenvolveu as
caracteristicas basicas do conceito de stakeholders. E definido, conforme Freeman (2005),
como qualquer individuo ou grupo que possa afetar a obtencdo dos objetivos organizacionais
ou que é afetado pelo processo de busca destes objetivos. Assim, fazem parte do grupo dos
stakeholders: os gestores, os proprietarios (Stockholders), fornecedores, colaboradores,
clientes, e a comunidade local. A ideia € atribuir a gestdo do negdcio aos grupos interessados
afim de criar valor para todos eles. Para Freeman, Harrison e Wicks (2010), as expectativas

dos stakeholders estdo elencadas no Quadro abaixo:
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Quadro 1 - Expectativa dos stakeholders em relacdo as empresas

Stakeholders Expectativas dos Stakeholders

Sua expectativa reside no retorno de lucros sobre o
capital investido na empresa. Com isso, esperam que
as decisBes dos executivos atendam a essa
Proprietérios e/ou financiadores expectativa.

/A expectativa dos colabores estd em um emprego
seguro, com seus salarios e beneficios em troca de
seus servicos prestados, assim, esperam que 0S
Colaboradores executivos ajam pelo melhor alcance dessas
Expectativas

'Trocam recursos com a empresa (produtos, servicos
ou ambos) e esperam que 0s executivos tenham uma
boa gestdo capaz de gerar esses

Clientes e fornecedores Entregaveis

Entrega o direito ao uso das instalacbes na
vizinhanga e esperam o0 beneficio dos tributos
gerados, sendo estes empregados para o bem da
comunidade. E esperado também, que a empresa nao
cause danos ambientais nem sociais, assim, 0s
executivos devem atuar como zeladores das boas
Comunidade praticas que garantam o atendimento de seus
desejos.

Fonte: Elaborado pela autora com base em Freeman, Harrison e Wicks (2010)

E notdrio que em todas as relages acima, 0 componente moral e ético é forte, ja que a
falta de prética levaré aos interessados a entregada de resultados financeiros e econémicos
negativos. Para Donald e Preston (2005) e Silveira, Yoshida e Borba (2005) ndo existem
motivos para a priorizagdo de um conjunto de interesses de um em detrimento de outro, neste
caso dos acionistas.

Ainda segundo Donald e Preston (2005) ha na literatura uma variedade de defini¢des
do stakeholder, variando de acordo com sua abrangéncia, como: os stakeholders é qualquer
ator, pessoa, grupo ou entidade que tenha relagdo ou interesses (diretos ou indiretos) com a
organizacdo. De uma forma mais restrita, tem-se os stakeholders primérios que sdo atores ou
categorias de atores tais como empregados, gerentes fornecedores, proprietarios/acionistas e
clientes que sdo portadores de interesses e expectativas em relacdo a organizacdo, sem 0s quais
esta ndo seria viavel.

Para Brenner e Cochran (1991) oferece dois propositos: primeiro descrever e algumas
vezes explicar os comportamentos especificos, bem como as caracteristicas das empresas.
Assim, a teoria seria utilizada para identificar conexdes, ou a auséncia delas, entre a
administracdo dos stakeholders e o alcance de tradicionais objetivos das empresas como a
lucratividade e rentabilidade, por exemplo. Além disso, ainda segundo os autores, a teoria seria

utilizada para interpretar a fun¢do da empresa, incluindo a identificagdo de principios morais e
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filosoficos que norteassem as operacgdes e administracdo das empresas.

Relacionada com a visdo da Teoria do Stakeholder, a Responsabilidade Social
Corporativa pode contribuir com uma fonte de criacdo de valor, a partir da relacdo entre meio
ambiente e sociedade, por meio de estratégias definidas pela organizag&o, é sobre essa questéo
que o topico seguinte ira tratar.

2.2 Responsabilidade Social Corporativa

Os aspectos socioambientais das demandas da sociedade e dos governos tém exigido
uma adequacdo corporativa a praticas consideradas sustentaveis. Na década de 50, Bowen
(1957) inicia o debate acerca da dimensdo da responsabilidade das empresas perante a
sociedade e, conforme McGuire (1963), as obrigagdes corporativas extrapolam as econdmicas
e legais. Na literatura sdo identificadas algumas definicbes a respeito do conceito de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), que passa a ser concebido a partir da segunda
metade do seculo XX, com um foco inicial mais pragmatico e voltado para geragéo de riqueza
dos acionistas.

Para Frederick (1960) a RSC corresponde a um compromisso assumido pelos gestores
empresariais em operar com uma postura que considere as expectativas dos acionistas e
alinhada a compreensao de que 0s recursos produtivos ndo devem ser utilizados apenas para
fins privados e das empresas, mas correspondendo a grandes fins sociais. Para Friedman (1962)
as empresas agem com reponsabilidade social corporativa quando adotam uma postura de
competicao livre, aberta e sem fraudes.

Barbieri e Cajazeira (2009) definem empresa sustentavel como aguela que incorpora o0s
conceitos e objetivos do desenvolvimento sustentavel em suas politicas e praticas de um modo
consistente. Para se apresentar sustentavel, a empresa deve, além de atender as necessidades
dos stakeholders, proteger, sustentar e aumentar 0s recursos humanos e naturais necessarios no
futuro, atendendo simultaneamente aos critérios de equidade social, prudéncia ecologica e
eficiéncia econémica.

A compreensdo de que a corporacdo possui responsabilidades que ultrapassam as
exigéncias econdmicas, técnicas e legais corresponde a RSC segundo Davis (1973), que
acrescenta a necessidade de que os ganhos financeiros estejam associados também a beneficios
sociais. Segundo Carrol (1979), as organizacdes possuem obrigacdes que abrangem aspectos
legais, econémicos, éticos e de descri¢do e que a sociedade possui expectativas sobre a entidade

em um determinado periodo. Assim, o0 conceito apresentado por Carrol (1979) abrange as
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diversas dimensdes da RSC e incorpora ainda a variagdo das demandas durante o tempo.

Nesse sentido, no inicio das discussdes a respeito da tematica, a interpretacdo da RSC
convergia com a percepc¢ao de que a finalidade empresarial € a maximizacao da riqueza de seus
acionistas. A pauta das atividades de RSC, portanto, deveria considerar apenas aspectos que se
revertessem em retornos financeiros a empresa.

A concepcdo de criagdo de valor para todos os stakeholders de uma entidade, e ndo
somente para 0s acionistas, alterou a perspectiva ontoldgica do debate em torno na RSC
(JENSEN, 1988).

A aplicacdo da percep¢do da RSC pode ser identificada no conceito apresentado por
McWilliams e Siegel (2001), que indicam que as atividades de RSC visam a promoc¢ao do bem
social de forma voluntaria, visando contribuir para uma sociedade mais sustentavel e
equilibrada. Nesse sentido mais abrangente, o Instituto Ethos (2012) descreve a RSC como o
compromisso empresarial com préaticas de gestao ética e transparente, considerando todos 0s
individuos afetados pelas operagdes e associado ao estabelecimento de metas que sejam
congruentes ao desenvolvimento sustentavel da sociedade, pensando nas geracfes futuras.
Assim, RSC se pauta no bem-estar social, engloba preocupagfes com recursos ambientais e
culturais e tem o intuito de auxiliar na reducdo das desigualdades sociais (INSTITUTO
ETHOS, 2012)

Em suma, Garriga e Melé (2004) destacam que as mais relevantes vertentes tedricas a
respeito da RSC sdo focadas em um dos seguintes aspectos: econdmica, politica, integracdo
social e ética. Na perspectiva econémica, as atividades sociais sé se justificam quando
observada uma consistente geracdo de riqueza, isto é, a RSC é vista como um mecanismo para
aumentar a lucratividade. Quando considerada a dimensdo politica, conforme Garriga e Melé
(2004), a RSC enfatiza o poder social da empresa e foca sua relacdo com a sociedade e sua
responsabilidade politica.

Por sua vez, as teorias que seguem a vertente da integracdo social, compreendem a
empresas como parte integrante da sociedade e destacam seu dever perante ela. Sob essa otica,
a empresa precisa prestar assisténcia a sociedade pois depende dela para crescer e para
assegurar sua existéncia. Por fim, a RSC compreendida por meio da concepcdo ética indica que
a relacdo entre a sociedade e a empresa esta pautada sobre valores éticos e as responsabilidades
corporativas deve ser adotada como uma obrigacdo ética, acima de qualquer outra
consideracdo, como a econémica (GARRIGA; MELE, 2004)

Entretanto, independente da Gtica de andlise, as empresas possuem fins financeiros e a
relacdo entre a RSC e a geracdo de riqueza precisa ser considerada. As praticas de RSC estdo
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associadas a beneficios gerados para as empresas no longo prazo, entre eles a sustentabilidade
e longevidade. Janssen, Sen e Bhattacharya (2015) destacam que um grande aporte de capital
tem sido direcionado as atividades de RSC, com o intuito de criacdo de valor para a empresa e
para a sociedade. As mudancas de paradigmas sociais, dentre eles a crescente tendéncia de
consumo ambientalmente responsavel, tém impulsionado as empresas a adotarem a RSC em
suas operacoes.

Kim et al. (2012) destacam que existem, de modo geral, dois tipos de empresas que
investem em atividades de RSC. A primeira, estd comprometida com o comportamento
ambiental e socialmente ético e consome recursos significativos para implementar a
governanga socioambiental para o bem social mais amplo. Essas empresas, destacam o0s
autores, estdo mais suscetiveis a alcancar melhores resultados financeiros e outros tipos de
beneficios.

Numa direcdo oposta estdo as empresas que praticam a chamada "greenwashing" se
envolve em comportamento oportunista tentando melhorar a imagem corporativa, mas nao se
envolve substancialmente em mecanismos de governanga ambiental e socialmente responsavel
(KIM et. al., 2012).

Para Brundtland (1987) a RSC consiste em uma vantagem competitiva de curto e longo
prazo, uma vez que busca satisfazer as necessidades empresariais presentes sem comprometer
as geracOes futuras, abrangendo, portanto, variaveis econémicas, sociais e ambientais. Para
mensuracdo desse conceito se faz uso de varios métodos, indices e selos que comecaram a
surgir, estimulando as organizacdes a se adaptarem e se manterem nessa nova prerrogativa de
desenvolvimento. A seguir, € discutido é apresentado e discutido os indicadores que sao
utilizados para mensurar as praticas de RSC das empresas.

Para mensurar a RSC, os tomadores de decisdo e os investidores geralmente recorrem
a um unico indicador que, ao englobar todos os pilares, serve como uma medida geral para a
sustentabilidade. Assim, os indicadores de sustentabilidade servem como uma medida de
referéncia para as empresas que possuem praticas sustentaveis.

No mercado de agdes existem indices especificos que mensuram o comportamento de
empresas sustentaveis. Estas empresas tém que cumprir certos requisitos de responsabilidade
meio ambiental, social e governanca corporativa (em inglés, Environmental, Social and
Governance — ESG) com o organismo fiscalizador para conseguir permanecer dentro destes
indices.

O pilar ambiental corresponde ao impacto, positivo ou negativo, das operacfes da

empresa no meio ambiente, representado pela gestdo da poluicdo, utilizacdo de recursos
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naturais, consumo de energia, emissdes de CO2, entre outros. O social, refere-se ao
relacionamento, interno e externo, da empresa com a sociedade, como valores, compromisso
com a comunidade local, seguranga, satide e condi¢des de trabalho (RAMIC, 2019).

O conceito de governanca pode ser definido pela maneira que as organizagdes séo
geridas, monitoradas e estimuladas, relacionando-se com os diversos stakeholders, sendo eles:
socios, conselhos de administracdo, diretoria e Orgdos responsaveis pela fiscalizacao
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGCA CORPORATIVA, 2021).

A adesdo possibilita uma gestdo mais transparente, diminuindo a assimetria da
informac&o e conflito de agéncia, assim, em algum momento foi necessério atribuir o adjetivo
“boa” para diferenciar da governanca sem qualificativo (FONSECA; BURSZTYN, 2009).

Esta demanda reflete no mercado acionario com a constituicdo de carteiras tedricas que
agrupam empresas que adotam praticas sociais e ambientais. Alguns exemplos sdo as
qualificacdes fornecidas pela MSCI ESG, Thomson Reuters ESG e as certificacbes 1SO
14001/14004/19011 entre outras. A norma ISO 14001 é hoje um indicador amplamente
utilizado por milhares de organizacgdes ao redor do mundo que querem comunicar ao publico e
as partes interessadas que eles sdo ambientalmente responsaveis. (1SO, 2014, p. 30).

A adequacdo a padr@es de desenvolvimento sustentavel na condugdo dos negdcios tem
gerado desafios as organizagdes, que precisam, entre outros aspectos, adequar suas operagdes
com o intuito de garantir a transicdo para uma economia de baixo carbono. Esse novo
posicionamento demanda, segundo Garcia e Orsato (2019), a adaptacdo de estratégias
corporativas de sustentabilidade. Um dos mecanismos adotados para o alinhamento é a
utilizagdo de instrumentos de disclosure, impulsionado ainda pelas pressdes exercidas pelos
stakeholders.

As exigéncias desses direcionam uma maior divulgacdo de informacdes relacionadas
aos impactos da empresa no meio ambiente e as mudancas climéaticas (CRUZ, 2017). Os
investidores, sobretudo os institucionais, destacam Cruz et al., (2017), esperam que as
empresas evidenciem sua performance sustentavel, e a operacionalizacdo de indicadores
viabilize a mensuracao.

Tanto no cenario internacional quanto no nacional as organizagdes tém se dedicado a
atender as demandas de um desempenho ambiental adequado. Para evidenciar esse
comprometimento, as empresas tém se vinculado a iniciativas tais como o Carbon Disclosure
Project (CDP), World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), Global
Compact. Indices de sustentabilidade tém sido ainda desenvolvidos, tais como o Dow Jones
Sustainability Index World (DJSI) e o Carbon Efficient Index (CEI), ambos da Bolsa de Nova
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York.

Internacionalmente, tem-se a familia S&P ESG Sovereign Bond Index que fornece aos
investidores exposicdo a titulos soberanos inclinando-se para os titulos de paises mais
sustentaveis, baseando-se no RobecoSAM’s Country Sustainability Ranking, é a primeira
familia de indice global a usar 0 ESG como fator de desempenho para indices beta inteligente.

Neste estudo, foi utilizado o Score ESG desenvolvido pela Thomson Reuters, uma
métrica que fornece uma avaliagdo abrangente do impacto da sustentabilidade de uma empresa.
Essas pontuacfes sdo geradas a partir de dados verificaveis obtidos do dominio publico,
incluindo informacbes de sites corporativos, relatorios regulatorios, documentos de
responsabilidade social corporativa e cobertura midiatica.

Atualizadas anualmente pelo banco de dados da Refinitiv, essas pontuagdes seguem 0s
padrBes de relatorios corporativos e sdo ajustadas para considerar medidas significativas de
desempenho do setor. Além disso, sdo projetadas para minimizar qualquer viés relacionado ao
tamanho ou transparéncia da empresa, garantindo assim uma avaliacdo equitativa e confiavel
do desempenho ESG (REFINITIV, 2020).

A pontuacdo total ESG é uma soma ponderada das pontuagdes de cada pilar: para o
componente ambiental, sdo consideradas questdes relacionadas a utilizacdo de recursos,
emissdes de carbono e inovacdo operacional. Sua pontuacdo mede o desempenho de uma
empresa na implementacdo das melhores praticas ambientais para minimizar o impacto
ambiental das operacOes e aproveitar as oportunidades para gerar valor ambientalmente
sustentavel para as partes interessadas.

O componente social considera os funcionarios, os direitos humanos e a comunidade.
Sua pontuacgdo reflete o impacto das praticas de gestdo no bem-estar de seus funcionérios,
clientes e sociedade. O componente de governanca considera fatores relacionados a gestao,
acionistas e estratégia de responsabilidade social corporativa. Sua pontuacdo é uma indicacéo
da implementacdo pela empresa de politicas de melhores préaticas destinadas a garantir que
aqueles encarregados de sua governanca atuem no melhor interesse de suas partes interessadas
de longo prazo.

Essas medidas sdo entdo traduzidas em uma pontuacdo baseada em percentil (variando
de 0 a 100) para cada um dos trés pilares. Os pesos variam com base no setor para as categorias
ambiental e social, enquanto os pesos para o pilar ambiental variam de acordo com as
consideracOes de governanga conforme o pais de origem da empresa (REFINITIV, 2020).

De uma forma geral, os indices de sustentabilidade, assim como outros indices de

governanca corporativa, buscam fornecer uma maior transparéncia ao mercado de capitais e,
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assim, atrair mais investidores e aumentar o volume das transagfes, em particular para as
empresas que se adaptam as novas regras estabelecidas.

A crescente demanda de informag8es ambientais, sociais e de governanga corporativa por
parte dos investidores vem se expandido, o que explica 0 nimero de estudos crescentes
relacionados & tematica (RAMIC, 2019). Com isso, os indicadores ESG se tornaram uma
ferramenta importante de risco corporativo que pode afetar tanto o desempenho financeiro
quanto a lucratividade das empresas, 0 que traz significativas informacg6es para investidores,
administracdo de empresas, e tomadores de decisdo, além de criar uma vantagem competitiva
relevante para as empresas que investem nesse indicador, quando comparado com 0s
concorrentes (ZHAO; GUO; YUAN, 2018; TALIENTO; FAVINO; NETTI, 2019).

O estudo de Rami¢ (2019), que analisou as empresas de todo o0 mundo, com uma amostra
de 12.558 observacdes, em seus achados, o autor verificou que as praticas de ESG afetam
positivamente o ROE, enquanto apresenta correlacdo negativa com ROA e Q de Tobin. Além
disso, as empresas que possuem maiores indices de endividamento, também apresentam
pontuacdo ESG geral e pontuagbes ambientais e sociais mais fortes. A divulgacdo de
sustentabilidade e o desempenho das empresas podem ser estimulados pela consideracdo dos
resultados ESG, a qual apresenta uma vantagem competitiva no desempenho financeiro. Assim
como, o valor de mercado e o retorno operacional - ROA E ROI - s&o mais impactados pela
avaliacdo ESG, quando comparado com o preco das acdes (TALIENTO; FAVINO; NETTI,
2019).

Entretanto, Soares, Abreu e Reboucas (2020) apontam uma relagdo negativa entre a
facilidade das empresas Brasileiras e Canadenses, adquirirem recursos no mercado de capitais
e adivulgacdo das praticas sociais e ambientais, tendo em vista que o sistema financeiro exerce
grandes forcas no incentivo de investimentos voltados para o critério ambiental. Além disso,
nas empresas brasileiras foi constatado uma relacdo negativa entre a variavel ambiental e o
desempenho financeiro.

Garcia e Arango (2020) encontraram uma relacdo negativa entre a variavel ambiental e o
desempenho financeiro para as empresas latino-americanas do Brasil, Chile, Colémbia e
México. Dessa forma, precisam fortalecer suas acOes voltadas para a preservacdo dos
ecossistemas naturais, que resultaram em beneficio empresarial.

Da mesma forma, Orellano e Quiota (2011) também nao encontraram uma relacéo precisa
entre o investimento em varidveis de desempenho socioambiental como o investimento social
externo e em a¢des ambientalmente responsaveis, e um efeito sobre medidas de desempenho

financeiro, no minimo a curto prazo.
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2.3 Gestao de Risco

A distincdo entre a antiguidade e a modernidade esta além dos avancos na ciéncia, na
tecnologia e nos meios de producdo. Antes mesmo do surgimento do calendario cristdo, 0s
maias ja haviam descoberto 0 movimento dos planetas em torno do sol e a previsao de eventos
como eclipses solares e lunares. Na antiga Mesopotamia foram desenvolvidos a roda com raios
e os primeiros veiculos bélicos, como também a criacdo de frotas navais, as quais realizavam
0 transporte de pessoas e mercadorias. O ponto de ruptura entre passado e presente € o dominio
do Risco: o entendimento a respeito dos acontecimentos futuros ndo seriam um mero capricho
dos deuses e o0s seres humanos ndo sdo inertes as forcas naturais (BERNSTEIN, 1997).

No decorrer da historia da humanidade, o risco e a continuidade da vida seguiam em
um mesmo passo. O homem primitivo, na busca por sobrevivéncia, era exposto as ameacas de
carater fisico como o confronto com animais hostis, malévolas condicGes climaticas e embora
tenham surgido civilizagbes mais desenvolvidas ao longo dos anos, estes acontecimentos
persistiam a ceifar o homem. Todavia, estes riscos de ordem fisica estavam ligados as
recompensas materiais, pois, o individuo que se expora a estes riscos era recompensado com a
sobrevivéncia; o evasor estava destinado a morte (BERNSTEIN, 1997). Apds a concepcao das
primeiras cidades do mundo antigo, o desenvolvimento de embarcacgdes robustas arquitetou
um novo palco para exploradores buscarem meios de adquirir recompensas; o aperfeicoamento
naval para fins comerciais esbogou novas variaveis quanto ao risco e retorno: o risco de
acidentes, naufrdgios e tocaias eram recompensados pelos lucros das embarcagdes que
obtinham éxito no percurso de volta (BERNSTEIN, 1997).

Essa nova perspectiva determinou 0s primeiros passos para a segregacdo entre risco
fisico e risco econdmico. Os detentores de capital investiam seu patriménio na construcao dos
navios enquanto os desprovidos de riqueza arriscavam suas proprias vidas nas expedicdes.

Os tripulantes das embarcacdes transportavam as especiarias através do Oceano indico
a Africa, onde estes carregamentos eram postos em animais que cruzavam o deserto até o
continente Europeu. As ameacas do percurso eram significativas, porém os valores destas
mercadorias tornavam as expedigdes atividades extremamente rentaveis, tanto para o0s
comerciantes patrocinadores das mesmas, COmo para 0S marujos que se ateavam aos riscos e
sobreviviam. (DAMODARAN, 2009).

Para Bernstein (1997) o entendimento contemporaneo do risco tem suas raizes nos
principios de numeracéo indo-arabico, os quais chegaram no ocidente ha cerca de setecentos e

oitenta anos. Entretanto o risco so viria a ser estudado vigorosamente no Renascimento, quando
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os pensadores da época se libertaram de restricdes que outrora obscureciam o pensamento e
contestaram declaradamente as crencas consagradas, foi um periodo onde parcela consideravel
do globo fora descoberta e seus tesouros explorados, um momento de ascenséo do capitalismo
e de uma abordagem cada vez mais sélida das ciéncias (BERNSTEIN, 1997).

Nesta época, em meados de 1654, a partir de um enigma desenvolvido duzentos anos
antes por Lucca Paccioli, o cavalheiro de Meré, os mateméticos Bleise Pascal e Pierre de
Fermat formularam a Teoria das Probabilidades, o cerne matematico do conceito de risco
(BERNSTEIN, 1997). Esta revolugdo no campo da matematica permitiu que pela primeira vez
decisdes viessem a ser tomadas com auxilio dos nimeros, tornando-as cada vez mais racionais
e possibilitando o desenvolvimento de diversos estudos subsequentes no campo da estatistica
(BERNSTEIN, 1997).

Por volta de 1703, apo6s ouvir a seguinte explanacdo: “A natureza estabeleceu padrdes
que d&o origem ao retorno dos eventos, mas apenas na maior parte dos casos|...] ", Jacob
Bernoulli desenvolveu a Lei dos Grandes NUmeros, como também os métodos de amostragem
largamente utilizados na vida cotidiana. Trés décadas depois, em 1730, o0 matematico francés
Abraham de Moivre demonstrou o arcabouco da distribuicdo normal de probabilidade P ~ N
(u, 6?) e desenvolveu, posteriormente, a compreensédo no tocante ao conceito de desvio padrdo
(6). Ambas as premissas, conjuntamente, sdo os elementos fundamentais nas técnicas atuais de
quantificacdo do risco (BERNSTEIN, 1997).

Segundo Castro Jr. e Faméa (2002) mesmo em face das diversas descobertas no campo
da estatistica, sua aplicacdo nas financas corporativas € no mercado de capitais ficou “inerte”
durante quase duzentos anos, sendo 0s modelos de gestdo e avaliacdo deste periodo baseados
em analise das demonstracdes financeiras, na contabilidade e no caréater de liquidez dos titulos

de crédito.

Porém, a partir de 1950, modificag6es no modus operandi dos investidores passaram a
demonstrar significativa relevancia, principalmente no que tange os aspectos econémicos e o
bem-estar individual, neste momento surgiram aprimorados estudos quanto a caracterizacdo do
risco e retorno através dos métodos estatisticos, visando a maximizacdo dos retornos e
diminutos niveis de risco.

Por consequéncia de diversos fatores, tais como mudancas tecnologicas, conflitos de
mercado e politica, o risco atualmente estd cada vez mais presente no cotidiano das
organizagdes, levando ao surgimento de intervencdes sobre a performance de suas atividades

e requerendo a utilizacdo de métodos capazes de prover subsidios acerca da ocorréncia e das
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consequéncias destes acontecimentos sobre a formacéao dos resultados econdmico e financeiro.

De acordo com Damodaran (2009) as consideracdes quanto ao risco, sob a oOtica
financeira, ndo se referem apenas aos aspectos negativos como a probabilidade de retornos
abaixo da média, aludem, também, ao viés positivo, como a oportunidade de alcance de
retornos elevados, passando a ser tratado como uma medida de incerteza.

Risco em financgas estd condicionado a variabilidade e, portanto, quanto maior for a
variabilidade dos possiveis cenarios futuros, maior o risco. Em geral o risco da empresa pode
ser explicado como o potencial de perda de valor da empresa como resultado da incerteza sobre
os resultados ou eventos futuros. O risco pode ser medido pela flutuagdo do desempenho
financeiro ao longo do tempo no que diz respeito aos precos das a¢des (risco de mercado) ou
retornos contabeis internos (risco contdbil) (ORLITZKY; BENJAMIN, 2001).
Consequentemente, as medidas de risco tipicas sdo subdivididas em medidas de risco contébil
e risco de mercado, embora ambos os tipos de medidas sejam dois tipos diferentes de
operacionalizacdo do mesmo constructo e ndo dois componentes conceituais diferentes de
risco.

As medidas de risco contabil sdo o coeficiente de variacéo, a divida de longo prazo em
relacdo aos ativos, ou o desvio padrdo do retorno (ORLITZKY; BENJAMIN 2001). Neste
trabalho, optou-se em medidas de risco baseadas no mercado. O risco total de mercado pode
ser explicado como o grau em que os retornos das acfes de uma determinada empresa variam
ao longo do tempo (volatilidade total das a¢des) e podem ser medidos pela variancia ou desvio
padréo dos retornos das a¢des em relagdo ao ano anterior (BOUSLAH, 2013).

A teoria financeira subdivide o risco total (de mercado) em risco idiossincratico e risco
sistematico, o primeiro ¢ especifico para a empresa (LUO; BHATTACHARYA, 2009) e ndo
pode ser explicado por movimentos amplos de mercado. E, o risco sistematico representa a
sensibilidade de uma empresa a movimentos amplos de mercado ou mudancas que Sao
relevantes para todas as a¢fes (LUO; BHATTACHARYA, 2009).

Com base na teoria dos stakeholders, trazida nos capitulos anteriores deste trabalho,
pode-se argumentar que altos niveis de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) estdo
associados a um menor risco financeiro, pois pode promover relagdes mais estaveis com o
governo e com o mercado, o contrario ocorre em relacdo a niveis baixos de RSC que
provavelmente acarretardo maiores probabilidades de acgbes judiciais e multas legais
(MCGUIRE, 1988).

Além disso, os participantes do mercado estdo mais dispostos a alocar capital para

empresas com niveis mais elevados de RSC. Em linha com esse argumento, os investidores
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SRI sdo menos sensiveis a retornos negativos do que os investidores fundos convencionais
(BOLLEN, 2007; RENNEBOOG, 2011), o que sugere que os investidores com foco em RSC
podem ser mais relutantes em sacar dinheiro em resposta ao desempenho financeiro negativo.

Algumas pesquisas sustentam uma relagdo negativa entre os fatores ESG e as medidas
de risco baseadas no mercado (risco total, idiossincratico e sistematico). No entanto,
considerando os resultados empiricos limitados e as previsdes teodricas concebivelmente
ambiguas, este trabalho assume as hipoteses numa direcdo em que as praticas de RSC podem
reduzir as restricOes de capital para as empresas.

Ou seja, um alto nivel de fatores ESG pode melhorar a reputacdo de uma empresa,
aumentar o valor da sua marca, bem como melhorar a imagem de seus produtos entre 0s
consumidores (BROWN; DACIN, 1997). Além disso, a RSC pode aumentar o apelo de uma
empresa com o empregador e ajudar a atrair e reter uma forca de trabalho de alta qualidade.

Tomados em conjunto, esses resultados da pesquisa sugerem que a RSC leva a menos
riscos financeiros e, portanto, a menor grau de risco do mercado de acbes e menor
probabilidade de crise da empresa (OIKONOMOU, 2012). A teoria da gestéo de risco sugere
ainda que, mesmo em tempos de crise, as praticas ESG de uma empresa pode gerar capital
moral positivo entre varias partes interessadas que podem fornecer prote¢do a firma. Godfrey
(2005) afirma que esse capital moral induzido por uma avaliagdo positiva da RSC de uma
empresa faz com que os stakeholders mantenham atribuicGes positivas para uma empresa, e
isso afeta positivamente a atitude e a lealdade desta.

Isso, por sua vez, alivia as san¢des das partes interessadas contra uma empresa no caso
de uma crise e, portanto, leva a fluxos de caixa futuros menos volateis e, portanto, menor risco.
Nesse contexto, 0 engajamento da RSC, respectivamente o capital moral resultante, cria um
mecanismo que preserva o valor econdémico. Sassen e Hinze (2016) sustentam e mostram
empiricamente que a perda de valor para o acionista no contexto de um evento negativo é
menor para as empresas que possuem praticas ESG.

As preferéncias do investidor ndo sdo o unico caminho pelo qual o ESG pode afetar o
risco-retorno, também € possivel que existam riscos diretos associados as caracteristicas ESG
que podem afetar os retornos esperados, 0 que pode levar a questdes sobre se a exposicao
relacionada a ESG é um fator de risco ou uma proxy para um fator de risco precificado, no
sentido proposto por Fama e French (1995).

Uma limitagdo encontrada nos estudos que relacionam os fatores ESG e a relagao risco-
retorno, é que as tentativas de estimar de forma confiavel um fator ESG séo prejudicados pelo

fato de os periodos de amostragem serem curtos. Ao contrario dos dados em tamanho e valor,
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que podem ser rastreados ha quase um século, os dados sobre ESG sdo praticamente limitado
a comegar por volta de 2009.

Por essas razdes, West e Polychronopoulos (2020) argumentam que 0s critérios para a
selecdo de fatores de risco deve ser expandida para incluir varias consideracdes ex-ante. Um
fator deve satisfazer a dois critérios: estd fundamentado longa e profundamente na literatura
académica, deve haver evidéncias significativas que o fator estd associado a um prémio de risco
confiavel (que pode ser negativo) e ser robusto em todas as definicdes.

Aplicando esses critérios adicionais, West e Polychronopoulos (2020) definem quatro
fatores ESG: uma classificacdo geral, uma voltada para as caracteristicas ambientais, outra
voltada para as caracteristicas sociais e outro focado em governanca. Com isso, eles
verificaram que um fator ESG deve ser incluido em um modelo de precificacdo de ativos
multifatorial, assim, as acGes ESG altamente cotadas seriam bons investimentos apenas na
medida em que o prémio associado a investir neles produzisse retornos superiores a taxa
ajustada ao risco.

A introducdo de modelos probabilisticos na mensuracao do risco em financas teve como
pioneiro o estudo de Markowitz, publicado no The Journal of Finance em 1952 com titulo de
“Portfolio Selection”. O foco dos investidores, anteriormente a esta teoria, centrava-Se em
avaliar o risco das acbes de forma intuitiva e individual, visando identificar os ativos mais
rentdveis e menos arriscados para em seguida compor uma carteira “otima”.

Markowitz propds aos investidores que a selecdo das acdes deveria ser resultado de
uma avaliacao das caracteristicas integrais do risco — retorno da carteira e ndo somente produto
da expectativa individual de risco e retorno de cada ativo, ou seja, Markowitz sugeriu a
composicdo de uma carteira de ativos e ndo de ativos individuais. Esse enfoque enviesado a
diversificacdo na escolha de ativos revolucionou a teoria de financas, calcando a relacao entre
risco e retorno em sélidos alicerces matematicos e estatisticos, mostrando que o risco de uma
carteira ndo depende apenas do risco associado a cada ativo individualmente, mas da relacéo
entre esses ativos (MONTEIRO, 2012).

Conforme Markowitz (1952) os investidores precisam diversificar porque se
preocupam com 0s riscos e, portanto, o risco presente em uma carteira ser menor diversificada
precisa do que aquele dos titulos individuais que compdem a carteira.

O autor descreveu axiomas das caracteristicas do investidor que constituiriam as bases
da Teoria Moderna do Portf6lio: os investidores sdo racionais e avessos quanto ao risco, pois,
dados dois ativos ofertantes de um mesmo retorno, mas de niveis de risco distintos, o investidor

optaria pelo ativo menos arriscado; a avaliacdo dos portfolios tomando como base o valor
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esperado e a variancia das taxas de retorno sobre um periodo de tempo e 0 consenso por parte
dos investidores quanto a distribuicdo de probabilidade das taxas de retorno dos ativos.

Segundo Castro Jr e Fama (2002), apos desenvolver os axiomas, Markowitz partiu de
duas premissas atreladas as incertezas do processo de investimento: o retorno esperado e 0
risco, ou seja, a variancia deste retorno. Estes elementos, para Markowitz, seriam os Unicos a
se considerar quanto a selecdo de uma carteira, onde o retorno é o fator vislumbrado e a
variancia é o fator indesejavel (CASTRO JR; FAMA, 2002). No modelo média-variancia
sugerido por Markowitz, os retornos sobre os ativos sdo modelados como uma variavel
aleatoria, distendo o objetivo de apontar os elementos de ponderacdo ideal da carteira.

Pressupondo, segundo Monteiro (2012), que os ativos da carteira seguem uma
distribuicdo normal, o método concebido por Markowitz é capaz de registrar a variancia de
uma carteira como o somatério dos desvios individuais de cada acao e covariancias dentre 0s
pares das acOes da carteira conforme o peso de cada agdo, como também, demonstrar a
composicdo da carteira capaz de maximizar o retorno esperado, ao passo de minimizar a
variancia, devendo esta ser indicada para o investidor. O modelo apresentado por Markowitz
abriu um leque subsequente de estudos, tornando-se fundamental para a moderna teoria de
finangas (MONTEIRO, 2012).

2.3.1 Aprecamento de Ativos

O investidor enfrenta um trade-off risco/retorno, visto que hd uma relagéo positiva entre
0 retorno e o risco de um ativo, ou seja, um maior retorno € algo desejavel, porém um maior
risco ndo. Markowitz (1952, 1955) trouxe uma grande contribuicdo em seu modelo, onde o
investidor teria a possibilidade de construir uma carteira que maximizasse Seus retornos,
investindo em uma carteira que pertencesse a fronteira eficiente, ja que as carteiras localizadas
na fronteira maximizariam seu retorno dado um nivel de risco. Logo, as crengas dos
investidores sobre os ativos passaram a serem avaliadas por meio dessa relacdo, entre a
expectativa e a variancia dos retornos buscando a fronteira eficiente.

Tobin (1958) propde uma nova fronteira eficiente, que combina o modelo proposto por
Markowitz e o ativo livre de risco, este € um ativo sem risco de crédito, onde todos 0s
investidores poderiam aplicar e tomar emprestado, ou seja, todos os investidores alocariam um
percentual de sua riqueza no ativo livre de risco e o restante do investimento aplicaria na
carteira localizada na fronteira eficiente. A carteira eficiente combinada com o ativo livre de

risco geraria a linha com a maior inclinagdo possivel, tangente a fronteira eficiente dos ativos
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com risco. Nesse sentido, Tobin define a Linha de Mercado de Capitais, a qual contém todas
as combinacgdes possiveis entre o ativo livre de risco e a carteira de mercado.

A deciséo da alocacao do investidor vai variar em funcao do quanto disposto a assumir
0 risco ele estiver, o quanto ele esta disposto a assumir de risco em prol de uma maior
expectativa de retorno, assim, investidores com menor aversdo ao risco alocardo um maior
montante dos seus investimentos na carteira de mercado e terdo uma expectativa de retorno
mais elevada, ao contrario, os investidores com maior aversao ao risco cederdo de uma maior
expectativa de retorno em prol de uma menor volatilidade, alocando uma maior parcela de seus
investimentos no ativo livre de risco.

Segundo Tobin, a linha de mercado de capitais seria igual a todas as retas individuais
de alocacéo de capital de cada investidor no mercado, assim, 0s investidores sdo racionais e
investem numa carteira da linha de mercado, supde-se que 0s investidores possuem as mesmas
informacgdes sobre os ativos, assim possuem a mesma taxa livre de risco. Aqui entra outro
conceito o do Capital Asset Princing Model (CAPM) que foi desenvolvido por Sharpe (1964),
Litner (1965) e Mossin (1966).

O modelo pode fornecer uma estimativa sobre qual é o retorno que se pode esperar dele
de acordo ao risco do ativo, este retorno € composto pela taxa livre de risco, mais um prémio
de mercado pelo risco. A mensuracao deste risco € composta de dois critérios probabilisticos,
um objetivo (series histdricas, informac6es) e outro subjetivo (intuicdo, conhecimento).

Portanto, o retorno esperado de um ativo pode ser interpretado como a somatéria das
probabilidades de ocorréncia ponderando os resultados do investimento, supondo que a
hipdtese de que os retornos auferidos no passado possam ser repetidos, € possivel plotar os
retornos para, por meio de uma regressao, estimar uma reta carateristica.

Nessa regressdo se pode identificar: o coeficiente a (intercepto) e o coeficiente 3
(parametro angular). A varidvel a mostra os retornos que excedem a proxy de mercado,
enquanto a variavel P representa a exposi¢do ao risco sistematico do ativo ou portfolio em
relacdo ao mercado. Damodaran (2014) menciona que ativos que variam mais que a média do
mercado tendem a ser mais arriscados que 0s que se movem menos. Em termos estatisticos o
risco adicional é mensurado pela covariancia do ativo com a carteira de mercado, medida que
precisa ser padronizada dividindo a medida de risco pela variancia da carteira de mercado:

Utilizando esta medida de risco podem-se avaliar ativos com 3 maior a 1 como sendo
mais arriscados que a média do mercado, com beta menor a 1 sendo menos arriscados e ativos
com beta igual a 0 como sendo livre de risco. O valor de R? obtido da regressdo entre as

variaveis explicativas e a independente consegue ser utilizado para entender o risco.
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O modelo CAPM ¢ fundamentado nas premissas da Teoria da Utilidade e da Hipdtese

de Eficiéncia de Mercado, e baseia-se em pressupostos especificos para avaliar a relacdo entre

risco e retorno dos ativos. Esses pressupostos sao:

Comportamento Racional dos Investidores: O modelo assume que os investidores
tomam decisfes de forma racional, buscando maximizar a utilidade esperada. 1sso
implica que eles avaliam e tratam adequadamente todas as informacdes disponiveis
antes de tomar uma deciséo de investimento.

Aversdo ao Risco: Investidores sdo considerados avessos ao risco, escolhendo
portfélios baseados na rentabilidade esperada e na variancia das distribui¢fes futuras
dos retornos. Eles preferem, portanto, minimizar o risco para um determinado nivel de
retorno esperado.

Expectativas Homogéneas: Todos os investidores tém expectativas idénticas em
relacdo a distribuicdo de probabilidades dos retornos futuros. Isso significa que eles
compartilham a mesma visdo sobre a média e a variancia dos retornos dos ativos.
Condic¢bes de Financiamento Uniformes: Os investidores podem emprestar e tomar
emprestado a uma taxa de juros sem risco nas mesmas condicGes. Esse pressuposto
simplifica a anélise ao eliminar variag@es nas condi¢des de financiamento.

Horizonte Temporal Comum: Todos os investidores concordam sobre o horizonte
temporal e a distribuicdo da rentabilidade das agdes. Eles se comportam de maneira
semelhante em relacdo ao periodo de investimento, facilitando a comparacéo entre
diferentes portfélios.

Mercado de Capitais Eficiente: O mercado é considerado eficiente, o que significa que
ndo existem custos de transacdo na compra ou venda de titulos, e ndo ha impostos sobre
dividendos, juros ou ganhos de capital. Além disso, os investidores tém acesso livre a
informagéo.

Ativos Infinitamente Divisiveis: Os ativos podem ser divididos infinitamente,
permitindo que os investidores escolham qualquer posicdo num investimento. Isso
facilita a formacéo de portfdlios personalizados com diferentes combinacdes de risco e
retorno.

Existéncia de um Ativo Sem Risco: A presenca de um ativo sem risco € fundamental
na determinacdo do preco dos ativos de risco. Esse ativo sem risco serve como uma

referéncia para medir o prémio de risco associado aos ativos de risco.
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Em resumo, o modelo CAPM se baseia em um conjunto de suposic¢des que simplificam
a analise do mercado de capitais e permitem prever a relacdo entre o risco e o retorno esperado
dos ativos. Ao entender esses pressupostos, os investidores podem aplicar o modelo para
avaliar se um ativo oferece um retorno adequado para seu nivel de risco, contribuindo para a
tomada de decisdes mais informadas no mercado financeiro.

Porém, alguns dos problemas do modelo CAPM, quando utilizado isoladamente, é que
considera a existéncia de um mercado eficiente o qual se sustenta hipoteses que na pratica nem
sempre se cumprem: ndo necessariamente o preco de mercado e o valor real de um ativo estdo
correlacionados. Além disso, 0 modelo CAPM assume certas hipoteses especificas: eficiéncia
informativa; inexisténcia de taxas ou impostos; todos os investidores formam carteiras
eficientes a partir de idénticas expectativas; existéncia de uma taxa de mercado definida como
livre de risco (ASSAF NETO, 2009).

Rogers e Securato (2008) também discutem sobre as limitagbes do modelo,
principalmente em mercados emergentes devido a baixa liquidez dos ativos, pequeno nimero
de empresas abertas e menor volume financeiro de negociacao, o que diminui a capacidade de
diversificagdo dos investidores e cria possibilidade de manipulagdo de pregos. Outro ponto
importante é que nesse tipo de mercado o0s valores de beta () gerados tendem a ser baixos, ndo
refletindo a relacéo de risco e retorno esperado pelos investidores.

Embora diversos autores tenham encontrado evidéncias favoraveis ao CAPM, Black,
Jensen, Scholes (1972), e Fama, Macbeth (1973), estudos posteriores encontraram evidéncias
que mostravam que a carteira de mercado nao explicava bem o retorno dos ativos, e que
deveriam ser adotados outros fatores de risco.

Banz (1981) encontrou evidéncias de que acOes de empresas de menor Market Cap
tinham retorno acima do proposto pelo CAPM, e Fama e French (1992) encontraram que, além
das acBes de empresas menores, as que tinham um maior indice Book-to-Market também
tinham retorno acima do previsto pelo CAPM.

Fama e French (1993) introduziram um modelo de 3 fatores que complementa o CAPM
adicionando: um fator baseado no retorno referente ao tamanho (capitalizacao de mercado) de
um portfdlio diversificado.

Isto é, a média dos retornos do portfélio das menores empresas menos a média dos
retornos do portfolio das maiores empresas (Small- cap stock returns Minus Big-cap stocks
returns - SMB); e outro, que estabelece uma relacdo entre o valor contabil (Book Equity - BE)
e 0 valor de mercado (Market VValue, MV) das empresas para constituir o fator (High Minus
Low, HML), sendo o Gltimo composto pela média dos retornos dos portfélios com alto BE/MV
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menos a média dos retornos dos portfélios com baixo BE/MV.

Os estudos de Cakici (2015), Guo et al. (2017), Lin, 2017, Oskan (2018) aplicaram o
modelo de 5 fatores em paises desenvolvidos, seus resultados demonstraram a significancia
dos fatores utilizados, bem como a superacéo frente a outros modelos de aprecamento de ativos.
Pode-se verificar uma ampla disseminacao e aceitagdo desse modelo, para os autores, os fatores
utilizados explicam melhor os retornos médios dos ativos no mercado, além disso, aumentam
0 poder explicativo em relacéo as variacGes de precos dos ativos.

O modelo de 5 fatores de Fama e French (2015) desconta os dividendos, os autores
explicam que o prego da acéo faz parte do valor de desconto de dividendos futuro esperado do
ativo, dividindo o valor de mercado da acdo de Modigliani e Miller (1961) conforme segue a

formula:

B, B,
Onde:

Mt = preco da acdo no tempo t

Bt = retorno do ativo livre de risco no tempo t

Yt = ganhos de capital total no tempo t

dBt+T = alteracdo no valor contabil total

r = taxa interna de retorno sobre os dividendos esperados

Desde entdo, os autores concluiram que esse modelo de desconto pode fornecer uma
relacdo entre rentabilidade e investimento das acdes, pois retornos futuros mais elevados
também podem levar a retornos esperados mais elevados. A relacdo com o investimento é que,
quando o valor de mercado e o valor contabil sdo fixos, uma taxa de crescimento do
investimento maior significa menor rentabilidade.

Além disso, essas variaveis estdo relacionadas com o book-to-market, pois, o valor de
mercado da acdo também responde as mudancas nos lucros da empresa e nas previsdes de
investimento. Portanto, Fama e French (2015) adicionaram fatores de rentabilidade e
investimento ao modelo de trés fatores e, em seguida, desenvolveram um modelo de
precificacdo de cinco fatores.

Dadas as mudancas parciais nos retornos inexplicaveis, a rentabilidade e o investimento
podem aumentar o poder explicativo do modelo, pois a lacuna ainda existe em seu modelo
anterior (FAMA; FENCH, 1993) e ha evidéncias de trabalhos anteriores que determinam qual
dos dois relacdo entre o retorno sobre os ativos e essas novas variaveis, o autor decidiu usar o

modelo de 1993 para analisar esses fatores.
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Esses novos elementos sdo chamados de rentabilidade (Robust Minus Weak — RMW)
e o nivel de investimento da empresa (Conservative Minus Agressive — CMA). O primeiro
teste do modelo de cinco fatores foi com base no tamanho da carteira, indice book-to-market,
rentabilidade e investimento e se ele tem um desempenho melhor do que o modelo de trés
fatores.

Sendo assim, o entdo modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) é equacionado

conforme regresséo a seguir:
Rit— Rre= ai+ bi (RMt — RFt) + SiSMBt+ hi HMLt + ri RMW: + ci CM At + eit

Onde:
Ri:= retorno do ativo no tempo t

Rre= retorno do ativo livre de risco no tempo t
Rm:= retorno médio da carteira de mercado no tempo t

smB = diferenca de retorno da carteira de pequenas acOes e grandes a¢oes
HML:= diferenca de retorno da carteira de alto e baixo valor de mercado

RMW:= diferenga de retorno da carteira de robusta e baixa rentabilidade
cMA:= diferenca de retorno da carteira de alto e baixo investimento
ei:= valor residual de média zero.

Observa-se que ainda ha uma escassez de pesquisas acerca do modelo de cinco fatores de
Fama e French (2015), todavia, alguns estudos empiricos foram desenvolvidos como, por
exemplo, os estudos de Cakici (2015), Guo et al. (2017), Lin, 2017, Oskan (2018) aplicaram o
modelo de 5 fatores em paises desenvolvidos, seus resultados demonstraram a significancia dos
fatores utilizados, bem como a superacdo frente a outros modelos de aprecamento de ativos.
Pode-se verificar uma ampla disseminacéo e aceitacdo desse modelo, para os autores, os fatores
utilizados explicam melhor os retornos médios dos ativos no mercado, além disso, aumentam o
poder explicativo em relacéo as variacdes de precos dos ativos.

Além disso, Fama e French (2016) abordaram anomalias que ndo haviam sido
contempladas pelo modelo de trés fatores, como acréscimos, emissdes liquidas de acoes,
momentum e volatilidade. Suas descobertas revelaram que, com excecao dos acréscimos e do
momentum, a lista de anomalias ndo explicadas pelo modelo de trés fatores diminui quando o
modelo de cinco fatores € aplicado. 1sso sugere que o modelo expandido oferece uma melhor
explicagcdo para uma gama mais ampla de fendmenos observados no mercado financeiro,

contribuindo para uma compreensdo mais abrangente dos padrdes de retorno dos ativos.

2.3.2 Relacao risco/retorno e as praticas ESG

Baseados nos investimentos ESG, a ONU determinou os “Principles for Responsible
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Investment” (PRI), com a finalidade de realizar seis principios basicos para representar uma
visdo de quais fatores ESG podem influenciar o desempenho dos investimentos e, por isso,
devem ser considerados por todos os investidores.

Os PRI estdo dispostos a seguir: Integrar questdes ESG na analise de investimentos e
processos de tomada de decisdo; ser proativo e integrar questdes ESG em politicas e praticas
de propriedade de ativos; buscar consistentemente a divulgacao por entidades nas quais eles
investem em seu comportamento em relagdo a questdes ESG; promover a aceitacdo e
implementacdo destes principios dentro do setor de investimento; Melhorar a eficacia da
implementacdo dos principios; divulgar relatérios sobre atividades e progresso na
implementacédo dos principios.

Ao analisar o crescimento do investimento seguindo premissas ESG, é necessario
dissociar tais modelos de alocacdo de ativos em carteiras de preocupacdes puramente éticas.
Ao selecionar tais investimentos, o0s investidores consideram pontos-chave como
gerenciamento de risco, questdes de reputacdo e regulatorias.

Segundo Boersch (2010), os investimentos socialmente responsaveis evoluiram de uma
abordagem que avaliava os investimentos mensurando seus valores éticos para uma abordagem
que considera o impacto de mudancas de longo prazo no ambiente de negocios nas empresas e
no preco de suas acBes. Ou seja, um grande atrativo dos investimentos sustentaveis é o melhor
gerenciamento de fatores de risco, uma vez que estdo menos propensos a perdas econdmicas
relacionadas a impactos ambientais e sociais. O objetivo dos investimentos ESG € gerar
retornos financerios ajustados a riscos superiores.

Esse movimento é muito bem ilustrado por posturas como a de Larry Fink, CEO da
Black Rock, que declara que mais do que nunca os riscos ESG sao incorporados no processo
de decisdo de investimento da gestora. Na carta que o CEO enviou para as empresas nas quais
o fundo investe, ele mostra que o fundo se preocupa com questdes sociais e ambientais, na
orientacdo de seus investimentos, como também mostra uma percepcdo de que essas
preocupacOes tendem a reduzir riscos de longo prazo, visto que a empresa passa a evitar
questdes mais criticas como desastres ambientais.

Além disso, a geracdo mais nova busca consumir produtos e servi¢os de empresas que
agem de acordo com seus valores, e como consequéncia, tem-se empresas surgindo baseadas
nesses novos desejos dos consumidores. Assim, as empresas além da busca pelo lucro também
tém desenvolvido uma maior consciéncia dos impactos sociais e ambientais de empresas e
governos a quem destinam seus investimentos, exemplificando mais uma vez o crescimento

dessa vertente de aplicacGes. O debate passou da filantropia para o interesse proprio, em
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particular, para um investidor de longo prazo, é essencial evitar as consequéncias econdémicas
negativas, por exemplo, das mudangas climaticas, ja que a mudanca climética implicara riscos
fisicos, regulamentares e legais para as empresas.

Depois de passar por crises como a do subprime em 2008, foram destacadas diversas
vulnerabilidades do mercado financeiro e varias criticas ao seu modus operandi, o que resultou
em uma perda significativa de confianca do publico no sistema financeiro. Nesse cenario surge
a necessidade de investimentos em praticas de governanca corporativa, que formam um
conjunto de processos, costumes, politicas, leis, regulamentos e instituicdes.

Isso ocorre, pois, tais praticas aumentam a transparéncia, credibilidade e desempenho
econdmico ao regular a maneira como ¢ feita a direcéo, administracdo ou controladoria de uma
entidade. Com essa mudanga no comportamento do investidor, surgem debate sobre o impacto
financeiro que a integracdo desses riscos pode gerar.

Na teoria tradicional do portfélio, qualquer decisdo baseada em fatores ndo econémicos
implicaria em baixos retornos ou aumento de risco, além de um menor nivel de diversificag&o.
Assim, os investidores responsaveis falhariam em alcancar os objetivos financeiros de
maximizacao do retorno se realizassem SRI.

Além disso, hd o argumento de que os critérios para a selecdo de portfélios ocorrem
por um processo de screening e este ndo é preciso o suficiente para evitar determinadas
condutas das empresas, assim, dependendo da énfase das dimensbes no SRI, alguns fundos
podem incluir determinadas empresas enquanto outras podem evita-la, ndo havendo um padréo
para estas escolhas.

A metodologia do screening iniciou usando filtros negativos, ou seja, empresas de
setores como o de armas, bebidas alcodlicas e cigarros eram excluidas do portfélio de
investimento, porque eram entendidas como nocivas para a sociedade. Depois de um certo
periodo essa metodologia mudou para filtros positivos, as empresas com as melhores praticas
socioambientais passaram a ser aprovadas para adquirir os investimentos, porém ha um certo
desencontro de resultados conforme os critérios que sdo usados nesta selecdo (ATAN, 2018)

Porém, existem novos fatores de riscos dos quais 0s investidores querem se proteger,
como inundagfes, aumento do nivel do mar, secas, tragédias como a de Brumadinho,
privacidade, seguranca de dados e mudancas demograficas. De acordo com estudos
realizados por Hartzmark e Sussman (2019) e Amel-Zadeh e Serafeim (2018), observa-
se um aumento no interesse por investimentos sustentaveis nos ultimos anos. Tal
fendbmeno é impulsionado pela crescente conscientizacdo global acerca de questbes

ambientais, tais como mudancas climaticas, poluicdo e escassez de recursos naturais. Essa
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conscientizacdo tem levado a uma consideracdo mais atenta por parte dos investidores em
relacdo a oportunidades que promovam praticas sustentaveis.

A pesquisa de Friede, Busch e Bassen (2015) analisaram 2.200 estudos ja publicados
sobre SRI, agregando-os em trés tipos: os que implicam em uma relacdo positiva dos fatores
ESG com o desempenho da carteira, os de relagdo neutra, e os de negativa.

Chegaram a conclusédo de que ha evidéncias de desempenhos acima da média quando
se trata de ativos ESG nos portfolios. Além disso, destacaram que o impacto ESG positivo no
CFP é estavel ao longo do tempo. Ja o trabalho Fernandes e Linhares (2017) comparou indices
ESG ao redor do mundo versus pares tradicionais de mercado entre o periodo de 2007-2017,
variando o periodo inicial dependendo da cria¢do de cada indice ESG. O resultado encontrado
foi de que o retorno das empresas com indices ESG em paises emergentes e no Canada quando
comparada as demais empresas do mercado apresentam uma rentabilidade, ajustada a risco,
superior.

No estudo de Silva e lquiapaza (2017) sdo apresentadas trés hipdteses sobre a
performance dos fundos de SRI comparada aos fundos convencionais. A primeira hipotese é
que o risco de retorno ajustado dos fundos de SRI é igual aos riscos dos portfélios
convencionais. A segunda hipdtese é que os retornos esperados dos fundos socialmente
responsaveis sdo menores que 0s convencionais. A terceira hipétese € que o retorno esperado
dos ISR é maior que os convencionais. Ou seja, 0s investidores dedicados aos fundos ESG nao
tiveram seus retornos financeiros penalizados, pelo contrario, obtiveram maiores ganhos
considerando o longo prazo de seus investimentos.

Por outro lado, empresas com pontuacdes ESG mais baixas podem ser consideradas
mais arriscadas, devido a preocupac¢des com questdes ambientais, sociais e de governanga, 0
que pode afetar negativamente seus retornos (TOPANOTT, 2023).

Ja, Polychronopoulos e West (2020) ddo um passo atras na questdo e avaliam se ESG
é realmente um fator. Para isso, 0 artigo utiliza-se da defini¢do de Beck et. Al (2016) para um
fator e o define como sendo algo fundamentado em uma longa série de tempo, e que deve ser
robusto sobre as defini¢Ges e sobre diferentes regides.

Com isso, 0 artigo, diferente de Friede, Busch e Bassen (2015), ndo considera ESG um
fator segundo esse framework, ja que ndo ha um consenso e nem uma longa série de tempo,
dado que o desenvolvimento do conceito é relativamente recente. Ha varias defini¢bes do que
seria ESG como sendo um fator, variando em funcdo das preferéncias do investidor. Além
disso, a gestdo de riscos de ativos ESG geralmente € baseada em uma perspectiva de longo

prazo, pois € improvavel que possiveis impactos ambientais, sociais ou de governanca surjam
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no curto prazo.

Assim, a motivagdo financeira em relacdo aos investimentos ESG, incluem
gerenciamento de risco e retorno de longo prazo. Para Paz e Kipper (2016), empresas que se
destacam por realizar praticas sustentaveispossuem maior valor de mercado e apresentam
maior retorno financeiro aos acionistas, assim, ter o uso de uma metodologia sustentavel traz
significativos ganhos as organizagdes tanto em nivel de gerenciamento de ativos quanto
beneficios econémicos.

De acordo com essa visdo, as empresas com altas pontuacdes ESG exibem maior
eficiéncia, alcancam diferenciacdo no mercado, evitam a pressdo regulatdria e os custos, evitam
ou minimizam os riscos de litigio das partes interessadas, experimentam relacionamentos
aprimorados com as partes interessadas e tém boas praticas de gestdo (VERHEYDEN et. al.
2016; DE CARVALHO FERREIRA et. al. 2016). Essas caracteristicas podem, portanto, se
traduzir em menor risco que compensa retornos possivelmente menores em uma perspectiva
de desempenho ajustado ao risco (UTZ, 2018).

Para Yin et. al. (2023) os investidores estdo optando cada vez mais por investimentos
com critérios ESG devido a busca por retornos financeiros sustentaveis e a crescente
conscientizacdo sobre questdes socioambientais. Ao direcionar seus recursos para empresas
que adotam praticas sustentaveis, os investidores ndo apenas contribuem para a mitigagdo de
problemas ambientais e sociais, mas também buscam garantir retornos financeiros a longo
prazo.

Do ponto de vista de precificagdo de ativos, Glougler (2020) traz os investimentos
sustentaveis nao geram custos financeiros em termos de desempenho ajustado ao risco, assim,
empresas que ndo possuem praticas de sustentabilidade apresentam um desempenho negativo
face ao prémio de mercado. A principal conclusdo para o autor, diz respeito ao fato de que
empresas com maiores praticas ESG tendem a assumir o menor risco especifico.

Verificaram, também que o retorno anormal do modelo de cinco fatores de Fama e
French (2015) descobriram que as empresas dos portfélios mais sustentaveis tém niveis
significativamente mais baixos de risco idiossincratico e absoluto. Essa descoberta apoia as
caracteristicas de reducdo de risco de empresas com alta classificacdo de sustentabilidade. Os
portfélios com classificagdo baixa tém desempenho inferior aos de classificacdo mais alta em
termos de retorno anormal.

O Modelo de cinco fatores de Fama e Frech (2015) é utilizado para entender a relacdo
risco-retorno e aprecamento de ativos em portfélios, sendo considerado o modelo que mais
ajusta ao mercado (CAKICI, 2015; GUO ET AL., 2017; KUBOTA; TAKEHARA, 2018;
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FERREIRA ET. AL.,2021). Para alguns autores (CHARTERIS; RWISHEMA; CHIDEDE,
2018; COX; BRITTEN, 2019; (MOSOEU; KODONGO, 2020), embora o modelo de cinco
fatores tenha sido amplamente utilizado para pesquisas e no mercado, ele ainda ndo conseguiu
explicar completamente os retornos esperados em alguns mercado, como da Africa do Sul.

Nesse sentido, a tese defendida é a de que para além de variaveis adotadas em um
modelo que j& esté validado no mercado, existem outras questdes que as empresas, 0 mercado,
investidores e consumidores estdo de olho, as praticas ambientais, sociais e de governanca
corporativa que as corporacOes estdo adotando. Assim, a ideia é acrescentar as praticas ESG
como um fator importante na precificagdo de ativos.

Hoepner (2018) aponta evidéncias de que agfes com pontuacfes ESG mais altas
também tendem a apresentar risco especifico significativamente menor que investimentos ESG
ndo apenas ndo prejudicam o desempenho, mas melhoram os retornos ajustados ao risco, reduz
os downside risks, diminuindo a probabilidade de um retorno diério severamente negativo a
quantidade de risco especifico introduzida pelos investimentos ESG. Capelli et. al. (2021)
argumentam que a analise de risco de ESG pode melhorar a avaliacdo de risco financeiro
através da integracdo de modelos tradicionais de gestdo de riscos com analise de entropia
relacionada a ESGs. Assim, 0 compromisso com as praticas sociais, ambientais e de
governanga corporativa, podem ser vistas como um prémio de seguro que a empresa paga para
evitar, ou reduzir, qualquer perda de valor de mercado como resultado de tais eventos
negativos.

No entanto, ainda h& discusséo de que a medicao real do impacto de altas alocagdes de
investimento ESG no risco do portfélio é complicada porque a analise de risco é realizada por
meio da volatilidade historica do ativo, e ndo de uma perspectiva de risco visual (KLEMENT,
2018). Do ponto de vista histdrico, um ativo com baixo indice ESG pode ter baixa volatilidade,
mas esta mais sujeito a grandes variagdes negativas no futuro, levando a uma instabilidade que
ndo pode ser refletida no calculo do desvio padrdo de seus retornos passados.

Hé& ainda a discussdo se o mercado reconhece 0 ESG como um fator de risco, exigindo
um retorno maior para empresas que tem menor comprometimento com aspectos socio
ambientais, e por iSSo correm maior risco.

Assim, com todo esse panorama do mercado de investimentos socialmente
responsaveis, além de inumeros estudos empiricos sobre o impacto da integracao de riscos ESG
no retorno, e avaliacGes sobre se ESG é realmente um fator, ainda assim a literatura e o mercado
sdo inconclusivos quanto ao tema. Logo, se torna necessarias mais pesquisas afim de investigar

se de fato o ESG é um fator que pode ser considerado na relacdo risco e retorno e na
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precificagdo de ativos, afim de entender, se para o investidor, hd um incremento em seu retorno,
quando esse adota a minimizacdo de riscos ESG, ou, do contrario, ele tenha que abrir méo de

parte de seu retorno em prol de uma postura socialmente mais responsavel.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O capitulo de procedimentos metodoldgicos apresenta o delineamento da pesquisa, 0
universo e a amostra que foram investigados, assim como as informacdes a respeito da coleta e
analise de dados. Além disso, traz a definicdo das variaveis e as hipoteses que serdo testadas, a
fim de analisar se 0s retornos em excesso dos ativos das empresas de capital aberto séo melhor
explicados quando introduzido o fator ESG no modelo de cinco fatores de Fama e French

(2015) para os mercados: brasileiro e sul-africano.

3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente estudo se caracteriza como explicativo, uma vez que visa testar uma hipétese
ou estimar relacOes entre variaveis, por meio da investigacao de causa e efeito em relacao aos
fatores ESG e os retornos das empresas (WOOLDRIDGE, 2012).

A metodologia utilizada neste estudo emprega técnicas de amostragem para garantir
que a amostra de dados seja uma representacdo adequada da populacdo de ativos no Brasil e
na Africa do Sul. Isso é crucial para garantir a validade e a confiabilidade dos resultados
obtidos. A coleta de dados segue um padrdo especifico e padronizado, 0 que garante
consisténcia e precisdo nas informagdes reunidas.

Além disso, a andlise e interpretacdo dos dados sdo realizadas por meio de métodos
estatisticos robustos, visando identificar relacdes de causa e efeito entre as varidveis estudadas.
Esse enfoque possibilita uma compreensdo mais profunda dos fenémenos em questéo e ajuda
a elucidar os mecanismos subjacentes aos resultados observados (FLICK, 2013).

A concepcao da pesquisa é p0Os positivista, caracterizada por observacdo empirica e
testagem de uma teoria (CRESWELL, 2010). O presente estudo propde-se a analisar os fatos
sob a Otica dados em séries temporais, onde eles sdo coletados em Vvérios instantes no tempo
(GUJARATI; PORTER, 2008), comparando os resultados das andlises dos paises.

Busca-se identificar padrdes de comportamento e explicar possiveis exce¢des a esses
padr@es, de acordo com a realidade local de cada mercado. Em relagdo a amostragem, a escolha
das empresas analisadas foi realizada aleatoriamente, com objetivo de que as empresas
escolhidas representem a heterogeneidade da populacéo estudada (FLICK, 2013).

Por meio dessa padronizacdo, aponta Flick (2012), sdo satisfeitos os critérios de
confiabilidade, validade de objetividade, sendo possivel estabelecer causalidades e resultados
generalizantes. A construcdo de modelos estatisticos complexos permite o teste das relacdes
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entre essas varidveis e o rigor dos métodos quantitativos atrelado ao potencial preditivo das
teorias testadas empiricamente atribui a abordagem quantitativa potencial (CRESWELL,
2010).

Destaca-se ainda que este estudo é explicativo pois objetiva identificar fatores que

determinam ou contribuem para a ocorréncia de um fenémeno, como destacado por Gil (2020).

3.2 Populacdo e Amostra da Pesquisa

A populacéo utilizada como base para pesquisa foi composta por todas as empresas de
capital aberto dos paises: Brasil e Africa do Sul. Optou-se por esses dois paises, pois ambos
se assemelham dentro do contexto histérico mundial, os dois se classificam como paises
emergentes, além disso, 0s paises possuem taxas de investimentos semelhantes: a Africa do
Sul apresenta taxa de 19,5% do Produto Interno Bruto (PIB) e o Brasil uma taxa de 19,2%
(ACCENTURE, 2018; RICARDO, 2022).

O periodo de anélise para este projeto é de 2013 a 2022. Optou-se por esse periodo
porque a partir de 2009 os principais investidores institucionais do mundo e CEOs das
empresas se reuniram para discutir como podiam trabalhar em conjunto afim de encorajar
abordagens de investimentos socialmente responsaveis a longo prazo (XIAO, 2012). Além
disso, o periodo de 10 anos, fornece uma maior abrangéncia em relacdo aos dados e aplicacdo
do modelo, ja que alguns mercados, que serdo analisados neste trabalho, possuem um nimero
reduzido de empresas, dificultando a formacao de carteiras segundo a metodologia empregada
por Fama e French (2015).

Além disso, foram realizados alguns critérios de exclusao:

@) Empresas financeiras, por possuirem caracteristicas diferenciadas de endividamento;
(b) Empresas com Patriménio Liquido nulo ou negativo (Fama; French, 1993 e 2015);

(©) Acdes com dados faltantes para variaveis independentes, no periodo superior a um ano;
(d) Acdes de empresas sem valor de mercado nos periodos de fim de exercicio.

Vale salientar ainda que no caso de dados faltantes para valores cujo lapso temporal seja
inferior a um ano, foram repetidos os valores anteriores, de forma que a rentabilidade da acao
seja zero, tentando minimizar impactos provenientes desta escolha, conforme metodologia de
Flister et al. (2011).

As acOes preferenciais e ordinarias de uma mesma empresa foram consideradas ativos
diferentes, devido ao baixo volume de acles listadas em anos os paises. Assim, tem-se duas

acoes da mesma empresa compdem diferentes fatores de risco.
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Apbs realizadas os procedimento de limpeza da amostra descritos acima, a amostra de

ativos analisados no Brasil foi em média 186 empresas e para Africa do Sul 205 empresas.

3.3 Definicdo e Operacionalizacéao das Variaveis

Este trabalho utilizou 0 modelo de Fama e French (2015) como base, neste, a evidéncia
é de que hd uma relacdo entre a rentabilidade e o retorno das aces, ja que lucros elevados no
futuro podem desencadear em retornos esperados maiores. E, entre o investimento e o retorno
das acdes, pois quando valor de mercado e o valor contébil sdo fixos, um maior crescimento
no investimento pode implicar em uma diminuic¢ao no retorno.

Ambos estdo relacionados a indices book-to-market, porque o valor de mercado
também responde a variagBes em previsdes de lucro e investimentos. Serd acrescentado ao
modelo original um novo fator, na tentativa de capturar outra parte das variacdes dos retornos,
ou seja, sera examinado se existe um prémio pelo risco ESG.

Para o retorno de mercado, serdo utilizados os indices de referéncia do mercado de agdes
dos paises: Brasil e Africa do Sul (Ibovespa e JSE Index, respectivamente). E para taxa do ativo
livre de risco serdo usadas as taxas basicas de juros de cada pais (BACEN SELIC rate e SARB
repo rate, respectivamente).

As variaveis que foram utilizadas para construgdo dos fatores estdo dispostos no Quadro
2 (abaixo):

Quadro 2 - Operacionalizacao das variaveis-base

Variavel Operacionalizacdo Descricéo
VM; . é o valor de mercado da ac&o i no tempo t;
Tamanho (Valor VM, = Py X N P;, é o preco da agdo i no tempo t;
de Mercado) N; . é o numero de ag¢des i em circulagdo no tempo

t

B/M; , é arelagdo book-to-market da agdo i no tempo
Book-to-Market B/M;, = =1 t;

’ VC; 4 € o valor contabil da empresa i no tempo t-1;*
VM;,_, € o valor de mercado da carteira i no tempo t-

1
REN; , é arentabilidade da a¢&o i no tempo t;
Rentabilidade REN. . — EBIT, EBIT, é a Receita - CMV, despesas de juros, vendas,
T PL, gerais e administrativas em t; PL, € o patrimonio
liquido em t;
(AT, — ATyp4) INV;, € o investimento da ag¢&o i no tempo t;
Investimento INVy, = T AT, ativos totais em t;

AT; ., ativos totais em t-1;

Fonte: Adaptado de Fama e French (2015)

1 0 Valor Contabil (VC) sera cauculado por meio da coleta do Patriménio Liquido no Balango Patrimonial no
periodo t
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Conforme Flick (2013) a mensuracgdo de um conceito tedrico requer a operacionalizacao
das varidveis por meio de indicadores. Nesse sentido, optamos por utilizar as classificagdes das
demonstragdes financeiras anuais das empresas analisadas, mantendo a mesma classificacéo ao
longo do ano seguinte para garantir consisténcia nos dados.

Para mensuracdo das praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG)
sera utilizado o Refinitiv ESG Combined Score ou ESG Score que € uma pontuagédo geral da
empresa com base nas informacdes relatadas nos pilares ambiental, social e de governanca
corporativa. O pilar social mede a capacidade de uma empresa em gerar confianca e lealdade
com seus colaboradores, clientes e sociedade, por meio da utilizagdo das melhores praticas de
gestdo. E um reflexo da reputagio da empresa e da satide de sua licenca para operar, que S0
fatores-chave para determinar sua capacidade de gerar valor de longo prazo para os acionistas.

O pilar ambiental mede o impacto de uma empresa em sistemas naturais vivos e ndo
vivos, incluindo ar, terra e agua, bem como ecossistemas completos. Reflete o qudo bem uma
empresa usa as melhores praticas de gestdo para evitar riscos ambientais e capitalizar as
oportunidades ambientais, a fim de gerar valor de longo prazo para 0s acionistas.

E, o pilar de governanca corporativa mede 0s sistemas e processos de uma empresa, que
garantem que seus conselheiros e executivos atuem no melhor interesse de seus acionistas de
longo prazo. Reflete a capacidade da empresa, por meio do uso das melhores praticas de gestéo,
de direcionar e controlar seus direitos e responsabilidades por meio da criacdo de incentivos,

bem como de freios e contrapesos para gerar valor de longo prazo para os acionistas.

3.4 Formacéo das Carteiras

Para realizar a formacdo das carteiras, primeiramente tem-se que ordenar as variaveis
calculadas em ordem crescente, depois com base no Valor de Mercado (VM) a amostra foi
dividida em dois grupos, separada pela mediana. Assim, foram criados dois grupos: para as
empresas que possuem VM acima da mediana foram classificadas como Big (grande) e as
empresas com VM abaixo da mediana foram classificadas como Small (pequena), criando dois
grupos. Os outros fatores seguiram a mesma classificacéo.

Os ativos foram classificados em dois grupos por fator de risco como pode ser visto no
Quadro 4.

Quadro 3 - Composicao das carteiras

Este quadro apresenta como foram separadas as acdes das empresas para posterior alocacdo nas carteiras de
investimentos. O ponto de corte utilizado para a separacdo das acdes é a mediana da quantidade de a¢cdes em cada
periodo.
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Critério Carteira Descrigdo
Tamanho (SMB) Small 50% das acfes com tamanho pequeno
Big 50% das a¢bes com tamanho grande
Book-to-market (HML) High 50% das acbes com book-to-market alto
Low 50% das a¢Bes com book-to-market baixo
Rentabilidade (RMW) Robust 50% das acfes com rentabilidade robusta
Weak 50% das acfes com fraca rentabilidade
Investimento (CMA) Conservative 50% das a¢bes com mais conservadoras
Agressive 50% das acGes com mais agressivas
ESG (F_ESG) Yes 50% das a¢bes com ESG Yes
No 50% das acfes com ESG No

Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Apbs a classificacdo de cada variavel foram construidos os portfélios com base no

método 2x2 e os ativos alocados em 32 carteiras. A descricdo das carteiras com base na

classificacdo esta evidenciada no Quadro abaixo:

Quadro 4 - Descrig¢do das carteiras

Este quadro apresenta a construcgdo das 32 carteiras de acordo com os critérios: de tamanho (SMB), book-
to-market (HML), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e préticas ESG (F_ESG).

Carteira Tamanho Book-to-market Rentabilidade Investimento F ESG
C1 Small High Robust Conservative Yes
C2 Small High Robust Agressive Yes
C3 Small High Weak Conservative Yes
C4 Small High Weak Agressive Yes
C5 Small Low Robust Conservative Yes
C6 Small Low Robust Agressive Yes
c7 Small Low Weak Conservative Yes
C8 Big Low Weak Agressive Yes
C9 Big High Robust Conservative Yes

C10 Big High Robust Agressive Yes
Cl1 Big High Weak Conservative Yes
C12 Big High Weak Agressive Yes
C13 Big Low Robust Conservative Yes
Cl14 Big Low Robust Agressive Yes
C15 Big Low Weak Conservative Yes
C16 Big Low Weak Agressive Yes
C17 Small High Robust Conservative No
C18 Small High Robust Agressive No
C19 Small High Weak Conservative No
C20 Small High Weak Agressive No
C21 Small Low Robust Conservative No
C22 Small Low Robust Agressive No
C23 Small Low Weak Conservative No
C24 Small Low Weak Agressive No
C25 Big High Robust Conservative No
C26 Big High Robust Agressive No
C27 Big High Weak Conservative No
C28 Big High Weak Agressive No
C29 Big Low Robust Conservative No
C30 Big Low Robust Agressive No
C31 Big Low Weak Conservative No
C32 Big Low Weak Agressive No

Fonte: Elaborado pela autora, 2023
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As variaveis independentes da regressao, serdo obtidas por meio da diferenca entre 0s
retornos médios das carteiras conforme o Quadro 3.

O procedimento para formac&o dos portfélios sera repetido para cada ano, com 0 més
de junho como referéncia, nesse caso, para cada ano do periodo de 2013 a 2022, de julho do
ano t até junho do ano t+1, serdo calculados os retornos mensais de cada portfélio (MACIEL
et. al., 2021).

3.4.1Modelo Econométrico

A variavel dependente é o retorno da carteira, que € calculado a partir dos retornos das
acOes das empresas que compdem cada um dos grupos. Ja as variaveis independentes sdo SMB,
HML, RMW, CMA, RM-RF (retorno de mercado) e F_ESG, conforme equag6es do modelo
de cinco fatores de Fama e French (2015).

Para o célculo do fator ESG as empresas foram divididas em dois grupos: Yes formado
pelas empresas que possuem um Score ESG e No formado pelas empresas que nao possuem
Score ESG. Apds separar as empresas em Yes e No, tomou-se o retorno médio mensal das
empresas listadas nos dois grupos e realizo-se as médias simples para os dois grupos. Por fim,
as variaveis sdo rebalanceadas anualmente e, subtrai-se a média dos retornos do grupo Yes da
média dos retornos do grupo No, como demonstrado no quadro. A operacionalizacdo dos
fatores estdo elencados abaixo no Quadro 3:

Quadro 5 - Operacionalizacdo dos fatores do modelo

Fator Operacionalizacéo Descricdo

Diferenga entre os retornos mensais médios, ponderados
pelo valor de mercado mensal, de todas as a¢des da amostra
analisada em cada ano do periodo amostral e o retorno
mensal da taxa live de risco

RMRF - Prémio de

RMRF = Ry, — Ry,
Mercado

SMB - Tamanho

SMB = R; — Rp

Diferenga entre os retornos médios dos portfélios small e big.

HML — Book-to- HML = Ry, — R, Diferenga entre os retornos médios dos portfolios high e low
Market
RMW - RMW = R, — Ry Diferenca entre os retornos médios dos portfélios robust e
Rentabilidade weak.
CMA - CMA= R-— R, Diferenca entre os retornos médios dos portfolios conservative
Investimento e agressive.
F_ESG F_ESG = Ry — Ry Diferenca entre os retornos médios dos portfdlios Yes e No

Fonte: Elaborada pela autora com base em Xiao (2012), Fama e French (2015); Maciel et. al (2021).

Apbs o célculo dos fatores serdo realizadas as regressdes pelo método minimos

quadrados ordinérios afim de medir o poder explicativo do modelo. O modelo econométrico
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segue na equacao abaixo:

Riy— Rep = a; + ﬁI(Rmt - th) + BisSMBy + BinHMLy + BirRMW, + BicCMA; + BifFgse, + it

Onde:

Rit — Rft representa o retorno em excesso do ativo ou carteira i no instante de tempo t;

i representa o risco de mercado;

Rft é a taxa livre de risco no instante de tempo t;

(Rmt — Rft) é o prémio de risco que corresponde ao retorno médio em excesso da carteira de
mercado;

SMBt (Small minus Big) que representa a diferenca entre retornos de carteiras diversificadas
de acOes de empresas pequenas em relagdo as grandes;

HMLt (High minus Low) € a diferenca entre retornos de carteiras diversificadas de acdes da
razdo book-to-market alta e baixa;

RMWs1 (Robust Minus Weak) € o fator rentabilidade que resulta da diferenca entre retornos de
carteiras diversificadas de acGes de empresas com elevada rentabilidade em relacédo as
empresas com fraca rentabilidade;

CMAt (Conservative Minus Aggressive) resulta da diferenca entre retornos de carteiras
diversificadas de acdes de empresas de baixo e alto investimento;

F_ESG (Yes minus No) ¢ a diferenca entre os retornos de carteiras diversificadas de acdes com
e sem Score ESG.

git representa os termos de erro.

3.5 Coleta dos Dados

A coleta de dados foi realizada por meio de fontes secundarias: as informacdes
contabeis serdo obtidas da base de dados Thomson Reuters Eikon™., Ao longo dos ultimos
anos, o banco de dados da Refinitiv tém sido amplamente utilizada em pesquisas académicas
(BERG et al. 2021), principalmente no que se refere a Scores ESG. Além disso, para os fins de
gerenciamento de riscos de investimento ESG, grandes gestores de ativos, como a BlackRock,
escolheram a base de dados como sua provedora global de dados ESG. Os dados ESG da
Refinitiv também foram referenciados em pesquisas ESG realizadas pelo Forum Econémico
Mundial (2020) (BERG; 2021).

As pontuagdes ESG fornecidas pelo banco de dados Refinitiv oferecem uma avaliagdo
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abrangente do impacto da sustentabilidade de uma empresa e sdo preparadas usando dados
verificveis provenientes do dominio publico, como sites de empresas e ONGs, relatorios
regulatorios, relatorios de responsabilidade social corporativa e relatérios da midia. Uma
combinacdo de processos humanos e algoritmicos € utilizada, incluindo auditorias
independentes, verificacdes de erros légicos e revisdes de gerenciamento para garantir que a
qualidade dos dados seja a mais alta possivel. As pontuacfes sdo baseadas nos dados
disponiveis, levam em conta medidas notaveis de desempenho do setor e tém poucos vieses de
tamanho e transparéncia da empresa (REFINITIV, 2020).

O periodo de analise dos dados sera de 2013 até 2022. A periodicidade utilizada para o
célculo dos retornos das a¢des sera mensal, conforme metodologia de Silva Neto et al. (2014).
Os dados e os testes econometricos utilizados para analise serdo realizados na planilha

eletronica do Microsoft Excel e no software STATA®.

No préximo subtopico serd explanado qual os métodos estatisticos para anélise.

3.6 Meétodos Estatisticos para Analise

Primeiramente, sera realizada a analise por meio da estatistica descritiva,
posteriormente os dados serdo analisados por meio da regressao linear multipla por meio dos
minimos quadrados ordinarios, onde o estimador de MQO escolhe coeficientes de regressdo
de modo que a linha de regressao estimada seja 0 mais proximo possivel dos dados observados,
onde a proximidade é medida pela soma dos erros de previsdo ao quadrado para Y dado X
(STOCK; WATSON, 2004).

Para aplicacdo da MQO, alguns pressupostos precisam ser validados, assim, como a
existéncia de relacdo linear entre as varidveis dependentes e independentes, auséncia de
correlacdo entre os erros, normalidade dos erros, existéncia de homocedasticidade dos residuos
e auséncia de multicolinearidade. Para isso, serdo aplicados os seguintes testes: correlacdo de
Pearson, teste de Durbin-Watson, teste de Kolmorogov-Smirnov, teste de Breusch-Pagan e
estatistica VIF (GUJARATI; PORTER, 2011).

A multicolinearidade € um fenbmeno amostral na andlise de regressdo que se caracteriza
pela presenca de uma relacdo linear perfeita, ou quase perfeita, entre duas ou mais variaveis
independentes (GUJARATI, 2011). Esse fendbmeno emerge durante a estimativa dos coeficientes
de sensibilidade das variaveis independentes do modelo.

Quando ha multicolinearidade perfeita, os coeficientes dos parametros ndo podem ser

obtidos através dos minimos quadrados ordinarios (MQO). No caso da multicolinearidade
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imperfeita, embora os estimadores ainda possam ser calculados, eles deixam de ter a
propriedade de variancia minima devido a forte correlagdo entre as variaveis independentes.
Para se identificar a presenca de multicolineariedade, optou-se por utilizar o teste de
Fator de Inflagdo de Variancia (FIV), que demonstra o quanto a variancia de um dos
estimadores € inflada pela presenca da multicolineariedade O FIV é definido como:

FIV = m

Quando o R tende a 1, o FIV tende ao infinito, ou seja, quando a colinearidade aumenta
a variancia entre os estimadores aumentam (GUJARATI, 2011). O aumento do R<, faz com
que a estatistica t seja insignificante para o teste de hipotese.

A correlacdo esta vinculada as hipoteses de Gauss-Markov para a analise de séries
temporais, indicando a inexisténcia de correlagédo serial, ou dependéncia temporal, entre 0s
erros aleatorios (&) do modelo (WOOLDRIDGE, 2012). O coeficiente de Durbin-Watson, por
sua vez, é empregado para identificar a presenca de correlacdo entre 0s erros da regressao.
Inicialmente, com base no nimero de periodos (N) e no numero de variaveis independentes do
modelo (k), determina-se os valores de dL e du na tabela de Durbin-Watson. Onde, d é o valor
estatistico estimado, dL é o limite inferior e du € limite superior. Em seguida, os intervalos sdo

construidos de acordo com o Quadro 4 (3).

Quadro 6 - Intervalos do teste Durbin-Watson

Intervalo Intervalo 1 Intervalo 2 Intervalo 3 Intervalo 4 Intervalo 5
Limites DeOadL DedL adu De du a 4-du De 4-du a 4- De 4-dL a4
dL
Resultado Autocorrelagd | Inconclusivo Auséncia de Inconclusivo | Autocorrelacdo
0 positiva Autocorrelacdo Negativa

Fonte: Elaborado pela autora com base em Gujarati (2011)

Com os limites numéricos de cada intervalo conforme o quadro mencionado, € possivel
localizar o coeficiente correspondente em cada modelo e interpretar os resultados com base na
estatistica de Durbin-Watson. Essa analise foi conduzida de acordo com o Apéndice 2, que
identificou os intervalos associados a cada modelo desenvolvido e determinou a presenca ou
auséncia de correlacdo entre os erros da regresséo.

Para examinar a presenca de homocedasticidade, empregou-se o teste de Breusch-
Pagan (BP) (1979), amplamente empregado para detectar quaisquer formas lineares de
heterocedasticidade, assumindo que os erros de estimacdo do modelo estdo normalmente
distribuidos. A fim de analisar e comparar os modelos, foram utilizados o R? ajustado para
avaliar o poder explicativo dos modelos de cinco e seis fatores (proposto neste estudo), uma

anélise comparativa do poder explicativo dos modelos e uma anélise do impacto dos fatores
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(betas), isto é, o tamanho dos coeficientes dos modelos.

Além disso, com base no trabalho de Fama e French (2018) foi utilizado o Sharpe Ratio
ao quadrado como uma métrica de desempenho para a comparacao de modelos, ja que possuli
a capacidade de balancear o retorno esperado de um portfolio contra sua volatilidade,
fornecendo uma medida clara da eficiéncia do retorno ajustado ao risco.

Sua formulagdo envolve o célculo do intercepto que maximiza esse indice para 0s
fatores considerados, como segue a equagao abaixo:

2 @ ?
Sh2(a) = (@>

Onde:

o representa o intercepto

o(a) ¢ o desvio padrdo do intercepto

O indice é uma medida que permite avaliar a eficiéncia dos modelos em explicar 0s
retornos dos ativos em relacéo aos fatores considerados. Ele fornece uma métrica objetiva para
comparar o desempenho dos modelos e identificar aquele que melhor captura a relacao risco-
retorno dos ativos. Ao calcular e comparar os Sharpe ratios de cada modelo é possivel
identificar aquele que oferece a melhor relagéo entre retorno e risco ajustado (FAMA;
FRENCH, 2018).
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4  ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Buscou-se
responder a pergunta de pesquisa, cujo objetivo constituiu em investigar se a adi¢do do fator
ESG no modelo de Fama e French (2015) é relevante para explicar as variacdes dos retornos
das acOes de empresas de capital aberto do Brasil entre os anos 2013 a 2022. Neste sentido, 0s
resultados sdo apresentados nas seguintes etapas: primeiro a estatistica descritiva das agdes
analisadas e das carteiras formadas; em seguida, discorre-se sobre a andlise das variaveis
independentes, e, por fim, a analise do poder de explicagdo do modelo proposto.

A estrutura deste topico é delineada em trés partes distintas: inicialmente, sdo
apresentados e discutidos os dados referentes ao Brasil, destacando as huances e os resultados
relevantes obtidos neste contexto especifico, em seguida, a anélise se volta para os dados no
contexto da Africa do Sul. Por fim, uma se¢do de comparacéo é fornecida, proporcionando
uma visdo comparativa dos resultados entre os dois paises, identificando padrées comuns e
diferencas importantes.

Essa estrutura permite uma andlise mais detalhada e especifica das dinamicas
individuais de cada pais em relacdo ao modelo proposto, destacando as especificidades e
caracteristicas Unicas de cada contexto. A se¢do de comparacdo permite uma analise
comparativa entre os dois paises, identificando semelhancas, diferencas e padrdes comuns nos
resultados encontrados. Essa abordagem estruturada fornece uma compreensdo mais
abrangente e aprofundada do impacto do modelo proposto em diferentes contextos contribui

para uma andlise mais robusta e completa dos resultados obtidos.

4.1 Brasil

Nesta subsecdo, serdo descritos e analisados os resultados referente ao Brasil:
participacdo das empresas por setor, analise do nivel de praticas ESG, estatistica descritiva dos
fatores e anélise do modelo de 5 e 6 fatores.

Na Figura abaixo tem-se a distribuicdo das empresas da amostra por segmento:
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Figura 2 - Distribuicdo da Amostra das empresas do Brasil por segmento

Materiais Consumo néo

Consumo Ciclico Basicos Ciclico
18,0% 9,7% 9,1%

Ene...
3,4%
Imobilidria Utilidade Publica

17,8% 12,8% Edu 2.3%

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Os setores de Consumo Ciclico, Imobiliario e Industria destacam-se com as maiores
porcentagens de participacédo, representando 18,0%, 17,8% e 14,6%, respectivamente. O
segmento de Consumo Ciclico é caracterizado por empresas cujo desempenho € influenciado
por variaveis econdémicas como inflacdo, taxas de juros e variacdo do cambio. Os dados
sugerem uma forte concentracdo de empresas de varejo, turismo e entretenimento, diminuindo
a sensibilidade desses setores as condi¢fes econdmicas. Por exemplo, de acordo com a
Associacao Brasileira de Shopping Centers, o faturamento desses estabelecimentos alcangou
R$ 194,7 bilhdes em 2023, destacando a robustez e a importancia desse setor para a economia
nacional (CNN, 2024).

A importancia do setor imobiliario na economia brasileira é notivel devido a sua
participacdo significativa, que reflete o crescimento continuo urbano e a crescente demanda
por habitacdo. Esta demanda é ainda mais evidente de acordo com uma pesquisa recente da
Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC), que registrou um aumento
de 23,5% nas vendas de novos imdveis de janeiro a outubro de 2023.

O setor de industria também se destaca pela importancia da produgdo industrial no
pais, sendo um pilar fundamental para o desenvolvimento econémico. Segundo dados da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), a inddstria de transformacéo contribuiu com 11,9%
do PIB brasileiro em 2022, consolidando assim sua relevancia como um dos principais motores
do crescimento econdmico.

Por outro lado, o setor de educacao registou uma menor participacdo, com apenas 2,3%
do total. Essa baixa representatividade pode ser atribuida aos desafios estruturais enfrentados
pela educacdo no Brasil, como subinvestimento e desigualdades no acesso a educacdo de
qualidade. Dados do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira
(Inep) destacam esses desafios: cerca de um em cada cinco brasileiros com idade entre 18 e 24

anos esta fora da escola sem ter concluido o ensino médio. Dentro desse grupo, 1,2% esta
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"atrasado” e ainda frequenta o ensino fundamental, enquanto 9,9% estdo fora do padrdo
esperado e ainda cursam o ensino médio. Além disso, 21,2% néo frequentaram a escola e ndo
concluiram o ensino médio, evidenciando a falta de acesso a educacéo basica. Esses nimeros
destacam os desafios persistentes que o setor educacional enfrenta no pais, impactando
diretamente sua participagdo no mercado corporativo e econémico.

Quanto as praticas ESG, elemento central desta pesquisa é importante observar que do
total de empresas que compde a amostra no Brasil (187 acdes). De 2013 a 2018, houve um
crescimento gradual no nimero de empresas com Score ESG, passando de 56 para 69. Esse
periodo demonstra uma adog&o crescente de praticas ESG. Em 2019, houve uma queda de 15
empresas e em seguida uma recuperacdao em 2020, quando o numero retornou a 69. De 2020 a
2022, o nimero de empresas com Score ESG cresceu substancialmente, atingindo 117 em

2022. Este periodo destaca uma aceleracdo na adoc¢do de préaticas ESG.

Figura 3 - Quantidade de empresas que possuem Score ESG - Brasil

2022
2021
2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

mcom Score ESG Total de empresas

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Dentre as empresas que possuem praticas ESG, foi calculada a média do Score ESG ao
longo dos anos. Esta analise permite identificar tendéncias e avaliar a evolugdo do
comprometimento das empresas com praticas de sustentabilidade e responsabilidade social. A
figura abaixo ilustra essas médias anuais, evidenciando como o desempenho ESG das empresas
tem se comportado ao longo do tempo. Entre 2013 e 2014, ocorre uma queda significativa nos
niveis de praticas ESG, com uma reducéo de 1,41 pontos percentuais. Em 2015 h4d um aumento
acentuado nos niveis de praticas ESG, com um ganho de 1,65 pontos percentuais em

comparagdo com o ano anterior. Entre 2016 e 2017 observa-se uma estabilidade com uma
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variacdo minima de apenas 0,08 pontos percentuais. Em 2018 ocorre um novo aumento, porém
modesto, com um ganho de 0,44 pontos percentuais em relagéo ao ano anterior. Entre 2019 e
2020 ocorre uma queda acentuada com uma reducéo de 1,07 pontos percentuais. Em 2021 uma
queda diminuindo 0,07 pontos percentuais em relacdo ao ano anterior. E, entre 2021 e 2022
observa-se um aumento sutil com um ganho de 0,33 pontos percentuais.

O sistema ESG da Refinitiv avalia o desempenho das empresas com base em dados
verificaveis reportados publicamente, classificando os resultados em faixas que refletem
diferentes niveis de préaticas sustentaveis. Empresas que pontuam de 0 a 25 estdo no primeiro
quartil, demonstram um desempenho ruim de ESG e transparéncia insuficiente na divulgacdo
de dados relacionados a sustentabilidade. Aquelas que chegaram entre 25 e 50 estdo no segundo
quartil, representando um nivel moderado dessas praticas; enquanto aqueles com resultados de
50 a 75 estdo no terceiro quartil, demonstrando um bom desempenho ESG. Por fim, empresas
com resultados de 75 a 100 estdo no quarto quartil, refletindo um desempenho excelente. Ao

longo dos anos as empresas permanecem no terceiro quartil, porém mais préximas de 50%.

Figura 4 - Média do Score ESG das empresas do Brasil
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Fonte: Elaborado pela autora, 2024

As oscilagdes na adocdo das praticas ESG no Brasil refletem a complexidade e os
desafios enfrentados pelas empresas e pelo pais no caminho rumo a sustentabilidade. Embora
haja um crescimento da temética no mercado e em pesquisas académicas, muitos gestores
enfrentam dificuldades na implementacdo eficaz das préaticas ESG, seja devido a limitacdes de
recursos, falta de conhecimento ou resisténcia cultural dentro das organizagdes.

A falta de regulamentacéo especifica e de fiscalizagéo efetiva também é um obstaculo

significativo. A auséncia de diretrizes claras e de aplicacao rigorosa pode encorajar as empresas
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a investir em praticas ESG, uma vez que ndo ha incentivos claros ou deliberaces por ndo
cumprimento (DE MEDEIROS et. al, 2023).

A divulgacdo de informagdes relacionadas ao desempenho ESG ainda é limitada no
Brasil, o que torna dificil para os investidores e outras partes interessadas avaliarem e
compararem o0 desempenho das empresas nesse aspecto. A falta de padrbes claros e de
transparéncia na divulgacdo de informag0es relacionadas ao ESG dificulta a comparacéo e
avaliacdo do desempenho das empresas (DA SILVA; DE MELO CARVALHO, 2024).

Por fim, a auséncia de incentivos governamentais € outro ponto a ser considerado.
Muitas empresas compartilham o apoio do governo crucial para o desenvolvimento de
tecnologias sustentaveis e a adogdo de praticas responsaveis. A falta de politicas publicas e
incentivos financeiros pode retardar o progresso nessa area e dificultar o avanco na direcdo
para uma economia mais sustentavel.

A Amcham-Brasil realizou uma pesquisa com 687 lideres empresarias brasileiros e
verificou que os principais desafios relacionadas a agenda ESG s&o: 40% das empresas indicam
dificuldade de mensurar indicadores ESG; ha uma auséncia de uma cultura forte de ESG nas
empresas e a falta de recursos financeiros. Alguns fatores criticos também foram evidenciados
na pesquisa: integracdo da agenda ESG dentro da estratégia de negocio das empresas e um
orcamento dedicado para investimentos em iniciativas ESG.

Assim, embora as empresas reconhecam a importancia das praticas ESG, é necessario
um trabalho para incorporar esses principios de forma integral a cultura empresarial. Além
disso, a dificuldade de mensurar indicadores mostra a complexidade envolvida na coleta,
analise e relatério de dados relacionados a sustentabilidade.

E importante destacar que a mudanca para uma abordagem mais sustentavel nos
negocios € um processo gradual, que envolve diversos desafios e obstaculos a serem superados.
No entanto, o fato das empresas jé estarem iniciando esse processo e implementando medidas
concretas para melhorar seu desempenho ESG é um sinal positivo de progresso. Além disso, a
crescente pressao dos stakeholders esta impulsionando as empresas a priorizarem cada vez
mais as praticas ESG em suas agendas corporativas.

Discorre-se aqui a respeito das estatisticas descritivas (média, desvio-padrdo, minimo
e maximo) das variaveis que compdem o modelo dos 6 fatores propostos neste trabalhoNo que
se refere a estatitica descritiva do modelo, tem-se a tabela abaixo com os valores de média,

desvio-padrdo, maximo e minimo.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas (Brasil)

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas (média, desvio padrdo, minimo e maximo) para as variaveis do
modelo, a saber: tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW),
investimento (CMA) e ESG (F_ESG). As definicdes e calculo das varidveis podem ser visualizadas na secgao 3.

SMB HML RM-RF RMW CMA F_ESG

Média 0,86 0,16 0,28 0,05 -0,89 -0,005
Desvio-padrdo 1,979 1,566 2,166 0,18 1,553 0,03
Méaximo 6,634 5,008 8,000 2,877 4,811 5,292

Minimo -3,370 -1,411 0,035 -3,952 -2,728 -3,927

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Observa-se que os fatores com os maiores valores médios sao 0 SMB (Small Minus
Big), RM-RF (Market Premium) e HML (Book-to-Market), com médias de 0,86, 0,28 e 0,16,
respectivamente, sugerindo que esses fatores tém uma influéncia significativa nos retornos das
empresas da amostra. Por outro lado, 0o RMW (Rentabilidade) apresenta uma média de retorno
muito proximo de zero, com apenas 0,05, em comparacdo aos outros fatores sua contribuicédo
para os retornos das empresas € relativamente pequena.

Quanto ao fator CMA (Investimento) seu valor média é negativo (-0,89), 0 que esta
alinhado com os resultados encontrados nos artigos de Fama e French (2015) e Carvalho et. al.
(2021), onde a variavel formada pelos investimentos deve ser inversa as variaveis formadas
pelo valor do book-to-market e investimento. Além do CMA, o fator F_ESG (ESG) também
apresentou um valor médio negativo de -0,005.

O desvio-padrao dos fatores F_ESG (0,03) e RMW (0,18) séo relativamente pequenos,
0 que pode sugerir uma baixa dispersdo dos dados em torno das médias desses fatores,
indicando uniformidade na amostra.

Conforme explicado nos procedimentos metodoldgicos, para que a regressdo linear
maltipla seja valida é necessaria a confirmacéo de alguns pressupostos. Primeiramente foi realizada
a correlacdo de Pearson entre os seis fatores de risco que serdo utilizados nas andlises. Vé-se que a
maior correlacdo € entre 0o RMW e HML (0,423).

Tabela 2 - Matriz de Correlacdo de Pearson entre os Fatores de Risco (Brasil)

As variaveis estudadas foram o tamanho (SMB), o book-to-market (HML), o prémio de mercado (RM-RF), a
rentabilidade (RMW), o investimento (CMA) e 0 ESG (F_ESG). As definicdes das varidveis caracteristicas das
empresas podem ser visualizadas na secdo 3. Esta tabela apresenta a matriz das correlacBes entre as variaveis, das
quais sdo consideradas as regressdes lineares com dados em série temporal.

Fatores de Risco SMB HML RMRF RMW CMA F ESG

SMB 1,000

HML -0,043 1,000
RMRF -0,020 0,180 1,000

RMW -0,086 0,423 -0,19 1,000

CMA 0,006 -0,387 -0,382 0,207 1,000

F_ESG -0,018 0,120 0,364 -0,365 -0,231 1,000
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Fonte: Elaborado pela autora, 2024

A relacéo entre SMB (Small Minus Big) e RMRF (prémio pelo retorno do mercado) é
positivo, com um coeficiente de 0,38. Isso sugere uma tendéncia de movimento conjunto entre o
tamanho das empresas e o prémio pelo retorno do mercado. O HML (High Minus Low) e SMB
(Small Minus Big) é negativo, com um coeficiente de -0,043. Isso indica uma associag&o inversa
entre o tamanho das empresas e a relagdo book-to-market.

O CMA (Conservative Minus Aggressive) e HML (High Minus Low) também é negativo,
com um coeficiente de -0,587. Isso sugere uma associacdo inversa entre a rentabilidade dos
investimentos e a relagdo book-to-market. Por fim, a varidvel F_ESG (ESG Score) mostra
correlagOes fracas com os outros fatores de risco, com coeficientes proximos a zero ou negativos.
Isso sugere que as recomendacgdes ESG néo estdo fortemente correlacionadas com os outros fatores
considerados neste estudo.

Porém, analisando a matriz no geral, ndo houve uma alta correlacdo entre os fatores, visto
que, ndo obteve-se correlacdo acima de 0,40 ou abaixo de -0,40, indicando também que os fatores
explicam partes diferentes das variacdes dos retornos dos ativos no mercado brasileiro, ndo sendo
também identificada, redundancia de nenhum fator de risco. Ao comparar com o estudo base deste
trabalho, tem-se que no estudo de Fama e French (1993, 2015) apresentou-se baixa correlacdo entre
as variaveis, enfatizando que os fatores de risco se mostram ortogonais.

A normalidade dos dados foi avaliada por meio do teste Kolmogorov-Smirnov. Os
resultados detalhados no Apéndice A, confirmaram a hipdtese de normalidade dos dados, indicando
que, estatisticamente, os dados analisados seguem uma distribuicdo que se aproxima da distribuicéo
normal. Essa confirmacdo da normalidade dos dados é fundamental para garantir a validade dos
resultados obtidos nas analises subsequentes, fornecendo uma base soélida para interpretacdo e
inferéncia estatistica.

Para avaliar a presenca de multicolinearidade entre os fatores do modelo, utilizamos o teste
do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF). Este teste examina a taxa na qual a variancia de um
coeficiente de regressdo € aumentada devido a multicolinearidade entre as varidveis independentes.
Idealmente, os valores do VIF devem ser baixos, geralmente inferiores a 10 e proximos a 1, para
indicar que ndo ha alta multicolinearidade.

Os resultados obtidos para 0 modelo de 5 e 6 fatores, conforme apresentados na tabela
abaixo, revelam valores de VIF dentro dos padrdes aceitaveis, indicando uma baixa presenca de
multicolinearidade entre os fatores. 1sso sugere que as varidveis independentes estao relativamente
pouco correlacionadas entre si.

Tabela 3 - Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) — Brasil

Esta tabela apresenta os valores do VIF para 0 modelo de 5 e 6 fatores. As variaveis estudadas foram tamanho
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(SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e ESG
(F_ESG). As defini¢Ges das variaveis podem ser visualizadas na secdo 3.

SMB HML RMRF RMW CMA F_ESG
Modelos de 5 fatores 1,26 1,11 1,12 1,53 1,23 -

Modelos de 6 fatores 1,35 1,23 1,01 1,13 1,09 1,12
Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Para avaliar a presenca de autocorrelagdo nos residuos do modelo, foi utilizado o teste de
Durbin-Watson, que fornece um indicador numérico da presenca de correlacdo serial, valores entre
2 e 4 sdo considerados aceitaveis. No caso do modelo de 5 e 6 fatores, o resultado médio obtido foi
de 2,68 e 2,89, respectivamente, situando-se dentro da faixa aceitavel e indicando uma auséncia
significativa de autocorrelacéo entre os fatores.

J& para examinar a homocedasticidade, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan, que avalia se
a variancia dos erros é constante ao longo do tempo. Valores mais baixos do teste indicam uma
menor probabilidade de rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade. No caso do modelo de 5 e 6
fatores, o valor médio do teste foi de 0,25 e 0,78, respectivamente, sugerindo que nao ha evidéncias
significativas de heterocedasticidade nos dados analisados. Os valores dos coeficientes das 32
carteiras para os testes de Durbin-Watson e Breusch-Pagan estdo dispostos no Apéndice B. Além
disso, os intervalos em que esses coeficientes se encaixam, afim de observar as classificagbes como:
intervalo 1 (autocorrelagdo positiva); intervalo 2 (inconclusivo); intervalo 3 (auséncia de
autocorrelacao); intervalo 4 (inconclusivo); intervalo 5 (autocorrelacdo negativa). No Apéndice,
constam dois com autocorrelacdo positiva, 7 com resultado inconclusivo, 42 com auséncia de
autocorrelagdo, 11 com resultado inconclusivo e apenas 2 com autocorrelagdo negativa.

Em conseguinte, foi realizada uma analise acerca dos coeficientes e poder explicativo dos
modelos propostos (5 e 6 fatores). A comparacdo dos modelos foi realizada através dos coeficientes
de correlagdo (R?). O coeficiente de determinagdo (R?) indica a propor¢do da variabilidade dos
dados que é explicada pelo modelo de regressdo, quanto mais proximo de 1 for o valor do R2, maior
é a capacidade do modelo de explicar as variages observadas nos dados.

Entretanto, é importante considerar que o R2? pode ser influenciado pela inclusdo ou
exclusdo de varidveis independentes, 0 que pode levar a uma interpretacdo equivocada do poder
explicativo do modelo. Por isso, para mitigar esse problema, é recomendavel utilizar o R2 ajustado
(ou R?), conforme sugerido por Pindyck e Rubinfeld (2004). O R2 ajustado leva em conta 0 nimero
de variaveis independentes no modelo, oferecendo uma medida mais precisa do poder explicativo,
especialmente em comparagdes entre diferentes modelos estatisticos.

Na Tabela abaixo, tem-se os coeficientes das regressdes das 32 carteiras utilizadas para

analise no modelo de 5 Fatores de Fama e French (2015):
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Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os coeficientes de determinagao
(R2) das 32 carteiras de agdes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de
mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA). As definicBes das varidveis podem ser

visualizadas na secéo 3.

Carteiras Constante| SMB HML RMRF RMW CMA | R2ajust

1 Coef. 1,863 3,271 2,47 2,628 0,74 2,887 0.165
z 0,017 0,005 0,005 0,043 0,007 0,001

9 Coef. 2,667 3,625 0,537 6,736 0,226 -0,505 0.472
z 0,02 0,012 0,01 0,003 0,004 0,009

3 Coef. 2,197 3,975 4,415 5,39 -4,305 1,249 0.461
z 0,016 0,005 0,007 0,000 0,002 0,021

4 Coef. 1,852 6,318 4,337 5,318 -2,67 -0,869 0574
z 0,015 0,001 0,000 0,002 0,045 0,017

5 Coef. 3,799 4572 0,14 4,382 0,2 1,311 0.264
z 0,034 0,009 0,003 0,009 0,004 0,027

5 Coef. 0,34 2,878 0,277 7,56 0,438 -0,371 0.505
z 0,002 0,038 0,004 0,008 0,007 -0,006

; Coef. 1,065 3,63 0,382 5,95 2299 | 3,957 0352
z 0,011 0,002 0,01 0,002 0,004 0,004

o Coef. 2,257 4,25 1321 | 4568 | 0872 | 2928 |
z 0,021 0,005 0,029 0,003 0,019 0,005 ’

9 Coef. 0,513 0,709 2,773 2,905 2,705 0,958 0224
z 0,007 0,000 0,000 0,032 0,002 0,035

10 Coef. 1,113 -0,727 2,387 3,84 1,583 -0,657 0.357
z 0,012 0,016 0,000 0,032 0,002 0,017

1 Coef. 2,487 0,1 4,143 5,372 -3,316 3,019 0.425
z 0,026 0,002 0,01 0,002 0,004 0,004

12 Coef. 2,585 -1,332 1,32 4921 -4,228 0,616 0.341
z 0,025 0,025 0,031 0,001 0,001 0,014

13 Coef. 2,778 0081 | -0,639 | 3,808 0,919 1,629 0119
z 0,019 0,001 0,011 0,019 0,014 0,027

14 Coef. 1,941 0,082 0,641 7,692 -1,185 0,516 0506
z 0,012 0,001 0,009 0,007 -0,016 0,007

L5 Coef. 1,148 1,407 | -1297 | 4912 -3,277 1,492 0.287
z 0,009 0,024 0,028 0,009 0,025 0,033

16 Coef. 1,712 2,639 1,781 5,796 -1,384 0,219 0.401
z 0,015 0,047 0,038 0,955 -0,027 0,005

Coef. 1 4,086 3,554 5,165 0,767 2,02

17 0,381
z 0,006 0,046 0,048 0,046 0,01 0,027

18 Coef. 1,843 2,786 2,94 1,92 2,554 -1,599 0,302
z 0,022 0,009 0,024 0,028 0,009 0,045

19 Coef. 2,401 6,118 4,569 5,128 -1,011 5,198 0,449
z 0,016 0,016 0,000 0,032 0,002 0,082

20 Coef. 2,218 4,173 4,803 4,467 -0,381 2,706 0,402
z 0,019 0,006 0,046 0,048 0,046 0,005

21 Coef. 1,746 2,627 -0,014 4,863 -0,134 4,105 0,245
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z 0,015 0,044 0,0000 0,759 0,003 0,003
29 Coef. 3,106 2,577 -0,677 2,27 3,212 -2,46 0,211
Z 0,025 0,04 0,013 0,033 0,005 0,047
23 Coef. 1,345 1,909 -0,065 5,418 -2,773 4,068 0,293
Z 0,015 0,041 0,002 0,001 0,05 0,001
o4 Coef. 1,002 2,71 0,013 3,289 -2,413 0,208 0,142
z 0,009 0,05 0,000 0,001 0,002 0,005
25 Coef. 1,679 0,451 3,494 6,347 0,328 3,042 0,434
z 0,012 0,006 0,000 0,002 0,006 0,001
2 Coef. -2,796 -3,294 2,768 1,64 2,936 -1,35 045
Z 0,02 0,002 0,015 0,041 0,002 0,027 ,
27 Coef. 2,81 -1,143 3,354 6,185 -2,253 3,432 0,436
Z 0,02 0,016 0,000 0,002 0,037 0,001
28 Coef. 2,631 -0,058 2,732 5,46 -2,152 -1,391 0,518
z 0,029 0,001 0,04 0,013 0,033 0,036
29 Coef. 4,003 1,414 -0,121 7,435 -1,236 4,313 0,386
Z 0,025 0,017 0,002 0,013 0,019 0,004
30 Coef. 3,403 -0,09 0,203 3,799 2,051 1,023 0,143
z 0,022 0,001 0,003 0,04 0,029 0,016
31 Coef. 4,225 -0,431 -0,419 3,253 -0,919 3,378 0,206
z 0,031 0,007 0,008 0,04 0,018 0,002
Coef. 2,228 -1,149 -0,07 5,333 -2,369 -1,108
32 0,407
Z 0,014 0,014 0,001 0,001 0,033 0,017

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

O modelo de Fama e French (2015) propde que os retornos das carteiras podem ser
explicados principalmente por trés fatores: tamanho (SMB), book-to-market (HML) e prémio
de mercado (RMRF), além de dois fatores adicionais: rentabilidade (RMW) e investimento
(CMA), introduzidos posteriormente. No caso das carteiras analisadas, como pode ser visto na
tabela, observa-se que o prémio de mercado (RMRF) apresenta os coeficientes mais altos em
varias carteiras, exceto nas carteiras: 1, 2, 3, 4, 6, 8, 26 e 32. Fama e French (2015) destacam
a importancia do prémio de mercado como um determinante significativo dos retornos das
carteiras, o que reflete a ideia de que os investidores exigem uma compensagao por assumir o
risco de investir no mercado de a¢Ges em relacdo a investimentos sem risco.

Além disso, as varidveis HML (book-to-market) e RMW (rentabilidade) também
mostram coeficientes consideraveis em algumas carteiras, como as carteiras 3, 4, 8 e 32. O que
estd em conformidade com o modelo de Fama e French, que sugere que as empresas com altos
indices book-to-market e rentabilidade tendem a ter retornos superiores.

Em relacdo aos valores de t-statistics, a maioria dos fatores nas carteiras apresentaram

significancia estatistica para um nivel de confianga de 95%, assim, os fatores apresentaram
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explicam os retornos das carteiras.

Analisando R? ajustados percebe-se que as carteiras 4, 6, 14, 25 e 28, apresentam um
valor relativamente alto, indicando que uma parcela substancial da variacao dos retornos dessas
carteiras € explicada pelos fatores do modelo. Por outro lado, as carteiras 13, 24 e 30
apresentam valores muito baixos de R? ajustado, indicando que 0 modelo tem uma capacidade
limitada de explicar a variacdo dos retornos nessas carteiras especificas.

No geral, os valores do R? ajustado variam de aproximadamente 11,9% a 57,4%,
indicando que o modelo consegue explicar uma propor¢éo variavel da variagdo dos retornos
das diferentes carteiras. E difere do modelo original de Fama e French (2015) que possuem
uma variacao de 0,85 e 0,89.

Pode-se confirmar a relevancia dos fatores considerados no modelo na explicacdo dos
retornos das carteiras, os resultados das regressdes fornecem suporte empirico para a teoria,
mostrando como esses fatores influenciam os retornos das a¢Ges em diferentes carteiras. Maciel
et. al. (2021) ao comparar 0 modelos fatoriais verificou que o modelo de 5 fatores apresentou
0 melhor desempenho na explicagdo dos retornos das a¢Ges quando comparado aos modelos
de trés e quatro fatores. Porém, apenas os riscos relacionados ao mercado, tamanho e book-to-
market demonstraram consistentemente explicar os retornos das a¢cbes no mercado brasileiro,
0 que se assemelha os achados deste trabalho.

O estudo conduzido por Moreira et al. (2021) teve como objetivo investigar o impacto
das instabilidades econémicas no comportamento dos Cinco Fatores de Fama & French em
relacdo aos retornos das acdes negociadas no mercado de capitais brasileiro também identificou
um ajuste adequado do modelo Fama & French no contexto brasileiro, todas as variaveis
apresentando relacOes estatisticamente significativas.

Ainda, de acordo com Maciel et. al. (2021), uma série de estudos empiricos séo
aplicados no mercado brasileiro usando os modelos fatoriais. O objetivo é avaliar a
aplicabilidade desses modelos em contextos diferentes, principalmente em mercados
emergentes, ao contrario dos cenarios aos quais foram originalmente desenvolvidos.

No entanto, é importante ressaltar que, embora o modelo de cinco fatores de Fama e
French seja amplamente utilizado e fornega informagdes valiosas sobre os retornos das agoes,
ainda existem outras varidveis e/ou fatores que podem influenciar os retornos das carteiras e
que néo sdo considerados no modelo.

Nos Gltimos anos, os investimentos sustentaveis e baseados em critérios ESG tém

ganhado crescente atratividade. 1sso ocorre porque os investidores estdo buscando maneiras de
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contribuir para a sustentabilidade das futuras geragdes, indo além do simples objetivo de
aumentar sua riqueza pessoal (BAUER et al., 2021). Essas tendéncias refletem uma mudanca
de paradigma na avaliacdo do desempenho corporativo, que vai além das métricas financeiras
tradicionais (HE, et al., 2023).

Os investidores estdo optando cada vez mais por investimentos com critérios ESG
devido a busca por retornos financeiros sustentaveis e a crescente conscientizacdo sobre
questbes socioambientais. Ao direcionar seus recursos para empresas que adotam praticas
sustentaveis, os investidores ndo apenas contribuem para a mitigagao de problemas ambientais
e sociais, mas também buscam garantir retornos financeiros a longo prazo (YIN, et al., 2023).

Empresas com sélidos critérios ESG tendem a demonstrar maior resiliéncia a riscos
ambientais, sociais e de governanga, 0 que pode resultar em menor volatilidade de mercado e
maior estabilidade financeira ao longo do tempo. Além disso, a énfase crescente nos critérios
ESG pode atrair investidores que buscam alinhar seus valores pessoais com suas decisfes de
investimento, gerando um impacto positivo tanto no aspecto financeiro quanto no aspecto
social e ambiental.

Nesse contexto, o presente trabalho propde a inclusdo de um fator de sustentabilidade
ao modelo de Fama e French (2015). Essa abordagem visa incorporar uma dimensdo que tem
se tornado cada vez mais relevante nos mercados financeiros contemporaneos: o impacto das
praticas sustentaveis no desempenho dos ativos.

Ao adicionar um fator de sustentabilidade ao modelo busca-se capturar de forma mais
abrangente e precisa os efeitos que as praticas ambientais, sociais e de governanca tém sobre
0s retornos dos investimentos. Assim, apresenta-se na tabela abaixo as regressdes das 32

carteiras conforme o0 novo modelo que incorpora seis fatores.

Tabela 5 - Regressdo das carteiras do modelo de seis fatores (Brasil)

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os coeficientes de determinagédo
(R?) das 32 carteiras de acdes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de
mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e ESG (F_ESG). As defini¢des das variaveis
podem ser visualizadas na secéo 3.

Carteiras | Constante| SMB HML RMRF | RMW CMA | F ESG | R2ajust
1 Coef. 1,995 3,13 2,779 2,103 1,118 3,446 2,794 0.227
z 0,017 0,003 0,005 0,0354 0,022 0,001 0,003
) Coef. 2,756 3,426 0,703 5,931 0,551 -0,102 2,602 0502
z 0,02 0,05 0,012 0,003 0,009 0,002 0,042
3 Coef. 2,154 3,736 4,38 4,047 -3,917 1,155 1,84 0.567
z 0,014 0,047 0,0000 0,004 0,0001 0,018 0,026
4 |_Coef. 2,029 6,634 5,008 3,91 -2,446 -0,617 5,292 0.709
z 0,014 0,0001 | 0,0002 0,002 0,038 0,01 0,001
5 Coef. 3,852 4,4 0,278 3,819 0,613 1,601 1,758 0,275
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z 0,034 0,0001 0,006 0,0000 0,012 0,034 0,034
Carteiras | Constante| SMB HML RMRF | RMW CMA | F ESG |R2ajust

6 Coef. 0,37 2,762 0,378 6,852 0,538 -0,166 1,008 05
z 0,002 0,037 0,006 0,0000 0,008 0,003 0,015

7 Coef. 0,922 3,791 0,022 5,488 2,1 3,5 -1,197 0.381
z 0,009 0,003 0,001 0,003 0,047 0,0000 0,028

8 Coef. 2,317 3,973 -1,411 3,425 -0,854 -2,728 3,273 0.502
z 0,02 0,003 0,003 0,003 0,017 0,0000 | 0,0000

g Coef. 0,485 0,449 2,926 2,934 2,686 0,933 1,721 0336
z 0,006 0,014 0,0000 | 0,0001 | 0,0000 0,032 0,0001

10 |_Coef. 1,294 -0,901 2,848 3,55 1,974 -0,072 2,851 042
z 0,013 0,019 0,0000 | 0,0001 0,047 0,002 0,0000

11 |_Coef. 2,411 -0,564 3,931 3,913 -2,662 3,036 1,862 0.504
z 0,024 0,001 0,0001 0,003 0,001 0,003 0,04

1o |_Coef. 2,547 -2,006 0,918 3,675 -3,952 0,35 1,1 0.455
z 0,022 0,003 0,02 0,0000 0,009 0,007 0,021

13 |_Coef. 2,892 0,026 -0,401 3,54 1,362 1,989 1,606 0139
z 0,02 0 0,007 0,003 0,021 0,033 0,024

14 | Coef. 1,847 -0,006 0,463 6,92 -1,148 0,333 -0,285 0.508
z 0,011 0 0,007 0,0001 0,016 0,005 0,004

15 | Coef. 1,006 -1,918 -0,935 4,087 -3,081 0,801 1,57 0379
z 0,008 0,002 0,001 0,0000 0,009 0,017 0,029

16 | Coef. 1,69 2,287 1,769 4,665 -1,018 0,444 2,562 0.447
z 0,015 0,039 0,037 0,0001 0,002 0,009 0,049

17 |_Coef. 1,066 4,246 3,608 5,317 0,88 1,963 -0,929 0382
z 0,006 0,048 0,05 0,0001 0,011 0,027 0,012

18 | Coef. 2,152 3,573 3,339 3,319 2,046 -1,86 -3,022 0.403
z 0,024 0,0000 0,003 0,0000 0,003 0,005 0,004

19 | Coef. 2,402 6,39 4,431 5,296 -0,913 4,811 -2,358 0475
z 0,016 0,0001 0,003 0,0000 0,014 0,0001 0,034

50 |_Coef. 2,087 4,908 4,627 5,018 3,777 2,168 -3,927 0.545
z 0,016 0,0000 0,003 0,0000 0,005 0,04 0,004

51 | Coef. 1,782 2,899 -0,073 5,186 0,031 3,822 -2,082 0.268
z 0,015 0,048 0,001 0,0001 0,001 0,003 0,003

5y |_Coef. 3,346 2,989 -0,329 3,082 2,877 -2,191 -0,537 0275
z 0,026 0,045 0,001 0,0000 0,05 0,001 0,009

53 | Coef. 1,212 1,579 -0,499 4,042 -1,925 3,718 1,095 0331
z 0,013 0,033 0,001 0,0000 0,005 0,0000 0,026

oq | Coef. 0,911 3,449 -0,408 3,625 -2,532 0,169 -3,071 0.29
z 0,008 0,003 0,009 0,0000 0,005 0,004 0,004

o5 | Coef. 1,688 0,731 3,501 6,578 0,428 2,828 -1,77 0.445
z 0,012 0,01 0,003 0,0000 0,007 0,048 0,002

o6 |_Coef. -3,049 -3,37 2,751 2,214 2,81 -0,991 -0,489 0517
z 0,012 0,01 0,049 0,0000 0,003 0,019 0,008

57 |_Coef. 2,74 -1,19 3,057 5,808 -2,244 2,987 -1,714 0.469
z 0,019 0,016 0,0000 | 0,0000 0,035 0,05 0,026
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Carteiras | Constante| SMB HML | RMRF | RMW | CMA | F ESG | R2ajust
og | Coef. 2,687 0,048 2,445 5713 | -2995 | -2305 | -3446 06
z 0,027 0,001 | 0,0000 | 0,003 0,001 | 0,0000 | 0,003
59 | Coef. 4,189 1,784 | -0435 8 -1,43 3895 | 3544 | e
z 0,025 0,021 0,006 | 0,0000 | 0,019 0,003 | 0,0001
50 | Coef. 3,611 0,107 0,52 4,136 2,205 1,32 0,303 0,173
z 0,023 0,001 0,008 | 00000 | 0,032 0,02 0,004
51 | Coef. 4,126 023 | 0511 | 3121 | -0522 | 3326 | -0845 | o,
z 0031 | 00000 | 0003 | 00000 | 0,003 0,003 0,02
Coef. 2,11 1,351 | -0461 | 4,639 262 | -1534 | -0,803
32 0,442
z 0,013 0,025 0,021 0,006 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Os fatores com maior destaque no modelo sdo o tamanho (SMB), o indice book-to-
market (HML) e o prémio de mercado (RMRF). Em relacdo a maioria das carteiras apresenta
um valor alto de SMB, com excecéo de algumas como as carteiras 1, 4, 5, 6, 8, 12, 13, 15, 17,
18, 22, 26, 30 e 32. As carteiras com coeficientes HML mais altos, como as carteiras 3, 4, 8,
11, 12, 17, 18, 19 e 20, podem indicar uma influéncia significativa do book-to-market nos
retornos.

Espera-se que o coeficiente RMRF seja positivo em todas as carteiras, mas sua
magnitude pode variar dependendo da sensibilidade das carteiras ao risco de mercado.
Carteiras com coeficientes RMRF mais altos, como as carteiras 5, 7, 10, 11, 14, 15, 17, 18, 20,
21, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29 e 30, podem indicar uma maior sensibilidade ao prémio de
mercado.

No que diz respeito ao F_ESG, um fator adicional ao modelo de Fama e French, a
maioria das carteiras apresentaram significancia estatistica. Das 32 carteiras, 27 carteiras
mostraram-se estatisticamente significativas, sugerindo uma influéncia relevante do ESG nos
retornos. A maioria dos coeficientes para 0 F_ESG ¢é positiva, indicando que uma maior
exposicao a critérios ambientais, sociais e de governanca tende a estar associada a retornos
mais altos.

Em relacdo a varidvel F_ESG, um fator adicional ao modelo de Fama e French,
observa-se que a maioria das carteiras apresentaram significancia estatistica. Das 32 carteiras
analisadas, 27 delas demonstraram significancia estatistica, 0 que sugere uma influéncia
relevante do ESG (ambiental, social e de governancga) nos retornos.

Além disso, a maioria dos coeficientes associados ao F_ESG foi positiva. Essa

tendéncia sugere que uma maior exposicao a critérios ambientais, sociais e de governanca esta
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associada a retornos mais altos. Em outras palavras, empresas que se destacam em préticas
sustentaveis, responsabilidade social corporativa e governanca sélida tendem a ser
recompensadas com desempenho financeiro superior. Essa descoberta fortalece a evidéncia de
que considerar fatores ESG ndo apenas beneficia a sociedade e 0 meio ambiente, mas também
pode gerar retornos positivos para os investidores.

Empresas com pontuacdes ESG mais altas podem ser vistas como menos arriscadas
devido a sua gestdo solida e préaticas sustentaveis, o que pode influenciar positivamente os
retornos no longo prazo. Por outro lado, empresas com pontua¢des ESG mais baixas podem
ser consideradas mais arriscadas, devido a preocupacgdes com questdes ambientais, sociais e de
governanca, 0 que pode afetar negativamente seus retornos. Portanto, o selo ESG pode
influenciar significativamente o retorno das empresas listadas na B3, tanto de forma positiva,
ao atrair investidores conscientes (TOPANOTT, 2023).

As carteiras com o0s maiores valores de R2 ajustado sdo as de nimeros 4, 28 e 20, com
valores de 0,709, 0,600 e 0,545, respectivamente. Isso sugere que uma parte significativa da
variacdo dos retornos dessas carteiras pode ser explicada pelos fatores do modelo. Por outro
lado, as carteiras com os menores valores de R2 ajustado sdo as de nimeros 13, 30 e 24, com
valores de 0,139, 0,173 e 0,290, respectivamente.

Em resumo, os valores do R? ajustado variam de aproximadamente 11,9% a 57,4%,
indicando que o modelo consegue explicar uma proporc¢édo variavel da variagdo dos retornos
das diferentes carteiras, mostrando que sua eficacia varia entre as diferentes carteiras
analisadas.

Ao comparar os resultados entre 0 modelo original e 0 modelo apés a inclusao do fator
ESG, observamos que ndo houve grandes mudancas nos coeficientes e na significancia
estatistica das varidveis no modelo. Algumas carteiras mostraram todos os coeficientes como
significativos, enquanto outras apresentaram apenas alguns coeficientes com significancia
estatistica. Isso sugere que a relevancia dos fatores na explicacao dos retornos pode variar entre
as diferentes carteiras, mas a inclusdo do fator ESG né&o alterou de forma significativa esses
padrdes de significancia.

Porém, ao comparar os R? ajustados, algumas carteiras apresentaram aumentos
significativos indicando uma melhoria substancial na capacidade de explicar os retornos
quando consideramos o fator ESG, exceto as carteiras 6, 14, 17, 24 e 31. Em geral, mesmo
com algumas variagGes, a inclusdo do fator ESG parece ter contribuido positivamente para a

capacidade do modelo em explicar os retornos das carteiras, como indicado pelo aumento geral
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no R2 ajustado. No entanto, é importante notar que esse aumento no R? ajustado ndo foi
consistente para todas as carteiras.

Isso sugere que o impacto da adicdo do fator ESG pode variar dependendo das
caracteristicas especificas de cada carteira e como elas estdo relacionadas aos critérios
ambientais, sociais e de governancga. No entanto, em geral, a inclusdo do fator ESG parece ser

benéfica para melhorar a capacidade do modelo em explicar e ajustar os retornos das carteiras.

4.2 Africa do Sul

Nesta subsecéo, serdo descritos e analisados os resultados referente a Africa do Sul:
participacdo das empresas por setor analise do nivel de praticas ESG, estatistica descritiva dos
fatores e analise do modelo de 5 e 6 fatores.

Na Figura 5, abaixo, tem-se a distribuicdo das empresas da amostra por segmento:

Figura 5 - Distribuicio da Amostra das empresas da Africa do Sul por segmento

Materiais Bésicos L.
19.4% Consumo Ciclico

16,4%
Inddstria
12,4%

Imobilidria Consumo nio Ciclico Ed‘;‘
18,4% 13,4% 2,0%

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Os setores com maior participacdo na economia sul-africana sdo os Materiais BA&sicos,
Imobiliaria e Consumo Ciclico, representando 19,40%, 18,40% e 16,40% respectivamente.
Esses setores desempenham papéis essenciais na economia do pais, estando intrinsecamente
ligados a infraestrutura, desenvolvimento urbano e atividades de consumo.

A Africa do Sul é reconhecida por seus vastos recursos minerais, destacando-se a indUstria
de materiais bésicos, fundamental para a geracdo de receita e empregos. De acordo com o
relatério da Organizagéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), a Africa do
Sul continua a ser um grande produtor e exportador de minerais, incluindo ouro, platina, diamantes,
carvao e outros metais.

O setor imobiliério esta diretamente associado ao crescimento urbano e & demanda por

habitacéo, refletindo o desenvolvimento econdmico e populacional do pais. De acordo com o
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relatorio Statistics South Africa, a “industria financeira, imobiliaria e de servigos empresariais
aumentou 0,5% no terceiro trimestre de 2023, contribuindo com 0,1 ponto percentual” para o PIB
do pais. Isto real¢a a contribuicdo significativa do sector imobiliario para o desempenho econémico
global da Africa do Sul.

O setor de consumo ciclico, por sua vez, abrange inddstrias como varejo, turismo e
entretenimento, influenciadas por variaveis econémicas como inflagdo e taxas de juros.
Representando uma parte significativa do PIB, esse setor € crucial para a producdo econdmica
do pais (GNA Africa do Sul).

Em contraste, os setores com menor participacdo, como Educacao, Energia e Saude, com
2% cada, indicam desafios estruturais enfrentados pela Africa do Sul. Essa distribuicio pode
refletir necessidades urgentes de investimento em areas como educacdo, satde e infraestrutura
energética, apontando para questdes como acesso limitado a educacdo de qualidade,
dependéncia de fontes ndo renovaveis de energia e desafios de acessibilidade e financiamento
na &rea da salde. Esses setores requerem atencdo especial para superar os desafios e promover
0 desenvolvimento humano e econdémico sustentavel no pais.

Nesta pesquisa foi utilizado como proxy para as praticas ambientais, sociais e de governanga
corporativa a pontuacdo de ESG da Refinitiv que avalia o desempenho dessas praticas com base
em dados reportados verificaveis no dominio publico, para isso utiliza dez topicos principais, a
saber: emissoes, inovacdo em produtos ambientais, direitos humanos, acionistas etc. Pode-se
observar por meio da figura que o nimero de empresas com Score ESG aumentou de 48 em 2013
para 99 em 2022. Esse crescimento constante reflete uma maior adogédo de praticas ESG ao longo
da década, impulsionada por uma crescente demanda dos investidores por sustentabilidade e

responsabilidade corporativa.
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Figura 6 - Quantidade de empresas que possuem Score ESG -Africa do Sul
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Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Dentre as empresas que adotam praticas ESG, realizou-se o célculo da média de seus scores,

visando identificar o nivel de comprometimento com praticas ambientais, sociais e de governanca

na Africa do Sul ao longo dos anos, conforme ilustrado na figura abaixo. Esta analise revela uma

tendéncia de crescimento continuo. De 2013 a 2022, observa-se um aumento progressivo na adesao

das empresas a essas praticas, 0 que tem impulsionado um maior engajamento e a implementagédo

de iniciativas voltadas para questdes ambientais, sociais e de governanga
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Figura 7 - Média do Score ESG das empresas da Africa do Sul
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Fonte: Elaborado pela autora, 2024

A tendéncia de crescimento das praticas ESG na Africa do Sul reflete uma mudanca

significativa no cenario empresarial, impulsionada por diversos fatores. Primeiramente, hd uma
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crescente conscientizacdo sobre a importancia das praticas ESG para o desempenho das
empresas, tanto em termos de mitigacao de riscos quanto de oportunidades de negdcios. Com
0 aumento da pressdo dos investidores, consumidores e reguladores por maior transparéncia e
responsabilidade corporativa, as empresas estdo sendo incentivadas a adotar e relacionar suas
iniciativas ESG.

O Principios para o Investimento Responsavel (PRI) da ONU relatou que mais de US$
600 bilhdes em ativos estavam alocados em investimentos responsaveis na Africa do Sul
(LYUDVIG, 2022). Esse montante reflete a consideracdo dos investidores em relagdo aos
retornos de longo prazo, evidenciando sua inclinacdo para adotar estratégias ESG em suas
decisOes de investimento e propriedade.

Worthington-Smith e Giamporcaro (2021) observaram um aumento na conscientizagdo
sobre os fatores ESG na gestdo de ativos sul-africanos. A exemplo, a Bolsa de Valores de
Johannesburgo (JSE) oferece atualmente dois indices de investimento responsavel: o indice
Top 30 de Investimento Responsavel FTSE/JSE e o indice de referéncia de Investimento
Responsavel FTSE/JSE. Além disso, o governo promulgou uma série de politicas que foram
implementadas para promover comportamentos sustentaveis na economia, incluindo o Imposto
sobre o Carbono, a Lei Nacional de Gestdo Ambiental e o Plano de Recursos Integrados no que
diz respeito a praticas ambientalmente sustentaveis.

Além disso, o Plano de Reconstrucdo e Desenvolvimento, a Politica de Crescimento,
Emprego e Redistribuicdo e a Lei de Empoderamento Econémico Amplo Baseado em Raca
visam abordar o elemento social da sustentabilidade. A listagem na JSE exige conformidade
com o relatério King IV sobre governanga corporativa para aprimorar uma melhor divulgacéo
do desempenho ambiental e social, considerado essencial para melhorar a alocacéo de capital e
a precificacédo de riscos.

O relatorio King IV sobre Governancga Corporativa surgiu para melhorar a sociedade civil
e a pratica empresarial estabelecendo principios com o objetivo de alcancar uma melhor
governanca corporativa (PFAFF, 2021). Ao adotar praticas de ESG, as empresas ganhardo a
confiancga de seus stakeholders, o que pode levar a relacionamentos de longo prazo que podem
beneficiar financeiramente as empresas. Por isso 0 Departamento do Tesouro Nacional destaca
a Iniciativa de Financas Sustentaveis para a Africa do Sul, visando promover atividades
econbmicas e industriais sustentaveis, considerando os riscos ambientais e sociais que podem
afetar a estabilidade do setor financeiro. E a bolsa de valores sul-africana (JSE) contribui
também oferecendo uma plataforma para atrair investimentos destinados a atividades

sustentaveis.
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A crescente adoc&o de praticas ESG na Africa do Sul representa uma mudanca notavel em
direcdo a uma abordagem empresarial mais sustentavel e ética. Esse movimento €
impulsionado por uma variedade de fatores, incluindo o apoio e a regulamentacdo de
instituicBes governamentais e outras entidades. Além disso, pressdes externas, demandas das
partes interessadas e uma crescente conscientizacdo sobre os desafios ambientais e sociais
enfrentados globalmente contribuem para essa evolugéo.

InstituigOes e Orgdos governamentais tém desempenhado um papel crucial ao estabelecer
regulamentacbes e politicas que incentivam ou exigem praticas empresariais mais
responsaveis. Ao mesmo tempo, as empresas sdo motivadas a adotar abordagens mais
sustentiveis devido a pressdo da sociedade civil, investidores e consumidores por maior
transparéncia e responsabilidade corporativa.

Na tabela a seguir tem-se as estatisticas descritivas, que fornecem uma visao resumida dos
fatores que compBem o modelo proposto neste estudo. A analise estatistica inclui medidas
como média, desvio-padrdo, valor minimo e maximo., sdo apresentados esses valores,

proporcionando uma compreensao inicial da distribuicéo e variabilidade dos dados do modelo.

Tabela 6 - Estatitica Descritiva (Africa do Sul)
Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas (média, desvio padrdo, minimo e maximo) para as varidveis do
modelo, a saber; tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW),
investimento (CMA) e ESG (F_ESG). As definicdes e calculo das varidveis podem ser visualizadas na secgao 3.

SMB HML RM-RF RMW CMA F_ESG

Média 0,069 0,022 -0,006 -0,038 0,092 -0,018
Desvio-padrédo 0,517 0,47 0,065 0,457 0,528 0,488

Méaximo -1,437 -1,596 -0,256 -1,773 -1,134 -1,5

Minimo 1,751 0,92 0,15 0,831 2,177 1,683

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Ao considerar os valores médios, podemos identificar os fatores que exercem uma
influéncia significativa nos retornos das empresas. Nesse sentido, o investimento (CMA) e o
tamanho das empresas (SMB) apresentam-se como médias mais altas, indicando que esses
fatores podem ter uma influéncia mais significativa nos retornos das empresas da amostra. 1sso
sugere que empresas com estratégias de investimento mais agressivas ou de tamanho maior
podem ter um impacto mais substancial em seus retornos. Por outro lado, 0 ESG (F_ESG)
apresenta uma média negativa, 0 que sugere que as praticas ambientais, sociais e de governanca
podem ter uma influéncia mais limitada nos retornos das empresas.

Em relacdo ao desvio-padréo e aos valores minimo e maximo, pode-se observar uma
ampla variacdo entre as variaveis. O desvio-padrdo mensura a disperséo dos dados em torno

da média, sendo um indicativo de volatilidade ou variabilidade dos valores. Notavelmente, o
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investimento (CMA) apresenta o maior desvio-padrdo, indicando uma grande dispersédo nos
niveis de investimento entre as empresas da amostra.

Sobre os valores minimo e maximo, fica evidente que o tamanho das empresas (SMB)
na amostra varia consideravelmente, indo de um minimo de 1.751 até um méaximo de -1.437.
Essa ampla variacdo destaca a diversidade de porte das empresas incluidas no estudo, sendo
algumas relativamente pequenas e outras significativamente grandes em termos de
capitalizacdo de mercado. Da mesma forma, o book-to-market (HML) apresenta uma
amplitude consideravel, variando de 0,92 a -1,596. Essa ampla faixa de valores reflete a
diversidade nas relagBes entre o valor contdbil e o valor de mercado das empresas
comprovadas. Valores mais altos indicam que uma empresa tem um valor contabil
relativamente alto em comparacdo com seu valor de mercado, enquanto valores mais baixos
sugerem o oposto. Essa varia¢do substancial nos tamanhos das empresas e nas relagcdes book-
to-market destaca a complexidade e a heterogeneidade do universo empresarial considerado no
estudo.

Falando especificamente do F_ESG, variavel importante neste trabalho, tem-se que o
fator possui uma dispersdo moderada em torno dessa média. O valor minimo de 1,683 e o valor
méaximo de -1,5 mostram uma ampla variagao na pontuacdo ESG entre as empresas, destacando
a diversidade nas praticas de responsabilidade social e ambiental.

Conforme evidenciado nos procedimentos metodoldgicos foi necessario a validacdo de
alguns pressupostos para garantir a eficacia da regresséo linear maltipla. Inicialmente foi realizada
a correlacdo de Pearson entre os seis fatores de risco que foram considerados no estudo.

Na Tabela abaixo, tem-se a matriz de correlagéo para os fatores de risco calculados em

relacio as empresas da Africa do Sul:
Tabela 7 - Matriz de Correlagio de Pearson entre os Fatores de Risco (Africa do Sul)

As variaveis estudadas foram o tamanho (SMB), o book-to-market (HML), o prémio de mercado
(Rm-RF), a rentabilidade (RMW), o investimento (CMA) e 0 ESG (F_ESG). As definigdes das
variaveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na se¢do 3. Esta tabela apresenta a
matriz das correlacdes entre as variaveis, das quais sao consideradas as regressdes lineares com
dados em série temporal.

Fatores de Risco SMB HML RMRF RMW CMA F ESG

SMB 1,000
HML -0,279 1,000
RMRF -0,125 0,359 1,000
RMW -0,003 -0,158 -0,029 1,000
CMA 0,168 -0,287 -0,232 0,327 1,000
F_ESG 0,005 0,323 0,164 -0,155 -0,231 1,000

Fonte: Elaborado pela autora, 2024
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Primeiramente, observamos que o tamanho (SMB) apresenta uma correlacdo negativa
moderada com o book-to-market (HML) e uma correlagdo positiva fraca com o investimento
(CMA). Isso sugere uma possivel relagdo inversa entre o tamanho das empresas e suas
caracteristicas de book-to-market, bem como uma associacdo ligeiramente positiva com o
investimento.

Por outro lado, o book-to-market (HML) mostra uma correlagcdo negativa moderada
com o tamanho (SMB) e correlagdes positivas moderadas com o prémio de mercado (RMRF)
e o investimento (CMA). Isso indica uma tendéncia de empresas com maiores valores de book-
to-market terem prémios de mercado mais elevados e investimentos mais altos.

O prémio de mercado (RMRF), por sua vez, ndo apresenta correlagdes significativas
com os outros fatores de risco, exceto uma correlagédo fraca com o book-to-market (HML). Isso
sugere que o prémio de mercado pode ser mais influenciado por outros fatores ndo incluidos
nesta analise.

A rentabilidade (RMW) e o investimento (CMA) exibem correla¢cbes moderadas com
0 tamanho (SMB) e o book-to-market (HML). Essas relagdes podem indicar que empresas com
maior rentabilidade e maiores investimentos tendem a ser de menor porte e/ou possuir maiores
valores de book-to-market.

Por fim, a varidvel ESG (F_ESG) mostra correlagbes fracas com os outros fatores de
risco, sendo mais notavel sua correlagdo moderada com o book-to-market (HML). Isso sugere
que o desempenho ambiental, social e de governanca das empresas pode ter uma relacao
modesta com suas caracteristicas de book-to-market, o que pode ser explorado em analises
mais detalhadas sobre a interse¢do entre praticas ESG e valor das empresas.

De forma geral, pode-se identificar que as maiores correlacfes positivas especificas
entre o prémio de mercado (RM-RF) e o book-to-market (HML), com um valor de 0,359, e
entre o prémio de mercado (RM-RF) e o investimento (CMA), com uma esplendor de 0,327.
Por outro lado, as correlacfes negativas mais fortes foram entre o book-to-market (HML) e o
tamanho (SMB), com -0,279, e entre 0 book-to-market (HML) e o investimento (CMA), com
-0,287.

Depois foi examinada a normalidade dos dados por meio do teste Kolmogorov-
Smirnov. Os resultados detalhados no Apéndice A confirmaram que os dados seguem uma
distribuicdo que se assemelha a distribui¢cdo normal.

Para avaliar a multicolinearidade entre os fatores do modelo, recorremos ao teste do Fator
de Inflacdo da Variancia (VIF). Os valores do VIF devem ser baixos, geralmente inferiores a 10 e

préximos a 1, indicando que ndo h4 alta multicolinearidade. Os resultados obtidos para 0s modelos
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de 5 e 6 fatores, conforme apresentado na tabela abaixo, mostram valores de VIF esta dentro dos

padrdes aceitaveis, evidenciando uma baixa presenca de multicolinearidade entre os fatores.
Tabela 8 - Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) — Africa do Sul

Esta tabela apresenta os valores do VIF para 0 modelo de 5 e 6 fatores. As variaveis estudadas foram tamanho
(SMB), book-to-market (HML), prémio de mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e ESG
(F_ESG). As definicBes das variaveis podem ser visualizadas na secéo 3.

SMB HML RMRF RMW CMA F_ESG
Modelos de 5 fatores 1,12 1,23 1,15 1,65 1,22 -

Modelos de 6 fatores 1,15 1,31 1,10 151 1,80 1,55
Fonte: Elaborado pela autora, 2023

Para avaliar se havia autocorrelagdo nos residuos do modelo, foi usado o teste de Durbin-
Watson para o modelo de 5 e 6 fatores, os resultados médios foram 2,68 e 2,89, respectivamente,
situando-se dentro da faixa aceitavel e diminuindo auséncia significativa de autocorrelacdo entre
os fatores. E, para examinar a homocedasticidade, foi realizado o teste de Breusch-Pagan para 0s
dois modelos, os valores médios do teste foram 0,25 e 0,78, respectivamente, demonstrando
auséncia significativa de heterocedasticidade nos dados analisados.

Os valores dos coeficientes das 32 carteiras para os testes de Durbin-Watson estéo
disponiveis no Apéndice B. Além disso, foram identificados os intervalos em que esses coeficientes
se encaixam, permitindo observar as classificagcdes como: intervalo 1 (autocorrelacdo positiva) ,
intervalo 2 (inconclusivo), intervalo 3 (auséncia de autocorrelacédo), intervalo 4 (inconclusivo) e
intervalo 5 (autocorrelacdo negativa). No Apéndice, constam dois com autocorrelacdo positiva, 9
com resultado inconclusivo, 35 com auséncia de autocorrelagdo, 13 com resultado inconclusivo e
apenas 5 com autocorrelagdo negativa.

Por fim, foi aplicada a regressao nas 32 carteiras, primeiro para a construcao das carteiras
baseadas nos cinco fatores de Fama e French (2015), depois para a construcdo das carteiras
acrescentando o fator ESG.

Tabela 9 - Regressio das carteiras do modelo de cinco fatores de Fama e French (Africa do Sul)

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os coeficientes de determinagédo
(R2) das 32 carteiras de acdes. As variaveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de
mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA). As definigdes das varidveis podem ser
visualizadas na secéo 3.

Carteiras Constante| SMB HML RMRF | RMW CMA | R2ajust

L Coef. 1,918 3,039 2,642 1,891 3,32 2,656 0,505
z 0,016 0,000 0,003 0,001 0,003 0,05

) Coef. 2,745 3,405 0,633 5,995 -0,179 2,56 0,349
z 0,02 0,049 0,011 0,003 0,001 0,041

3 Coef. 2,239 3,767 4,591 4,696 1,565 2,24 0,504
z 0,015 0,000 0,001 0,000 0,026 0,034

A Coef. 2,14 6,667 5,251 4,472 -0,279 5,535 0,256
z 0,015 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000

5 Coef. 3,834 4,38 0,192 3,796 1,539 1,693 0,399
z 0,033 0,001 0,004 0,000 0,032 0,032




5 Coef. 0,334 2,737 0,305 6,951 -0,243 0,944 0.458
z 0,002 0,036 0,005 0,000 0,003 0,014
7 Coef. 1,044 3,713 0,339 5,961 3,809 -0,86 0.353
z 0,011 0,003 0,009 0,000 0,003 0,001
8 Coef. 2,388 4,072 -1,304 3,736 -2,641 3,44 0.13
z 0,021 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000
9 Coef. 0,572 0,498 3,076 2,682 0,733 1,818 0.499
z 0,008 0,017 0,000 0,000 0,027 0,001
10 Coef. 1,136 -1,061 2,544 3,118 -0,337 2,544 0.299
z 0,012 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
1 Coef. 2,507 -0,173 4,16 4,613 3,465 2,264 0.447
z 0,026 0,001 0,000 0,000 0,003 0,05
12 Coef. 2,599 -1,526 1,379 4,345 0,821 1,555 0.382
z 0,025 0,003 0,032 0,000 0,019 0,033
13 Coef. 2,788 -0,094 -0,599 3,295 1,811 1,415 0.379
z 0,019 0,001 0,000 0,000 0,03 0,021
14 Coef. 1,929 0,095 0,633 7,381 0,493 -0,119 0.476
z 0,012 0,001 0,009 0,003 0,007 0,001
Coef. 1,16 -1,692 -1,026 4,507 1,297 1,466
15 0,464
z 0,009 0,001 0,000 0,000 0,029 0,029
16 Coef. 1,007 4,191 3,524 5,265 1,863 -1,071 0.377
z 0,015 0,041 0,04 0,003 0,012 0,003
17 Coef. 1,972 3,338 3,016 2,862 -2,115 -3,29 0.207
z 0,006 0,047 0,048 0,003 0,025 0,001
18 Coef. 2,475 6,504 4,615 5,675 4,986 -2,251 0.303
z 0,022 0,003 0,000 0,000 0,000 0,003
19 Coef. 2,401 6,118 4,569 5,128 -1,011 5,198 0,231
z 0,016 0,001 0,000 0,000 0,000 0,003
20 Coef. 2,315 4,768 4,946 5,373 2,412 -3,099 0.451
z 0,019 0,003 0,000 0,000 0,048 0,000
21 Coef. 1,796 2,926 -0,079 5,362 3,878 -2,123 0.438
z 0,015 0,048 0,000 0,000 0,000 0,000
22 Coef. 3,065 2,639 -0,706 2,387 -2,528 -0,786 0.442
z 0,025 0,042 0,000 0,000 0,003 0,003
23 Coef. 1,311 1,681 -0,084 4,985 4,233 1,393 0550
z 0,015 0,036 0,000 0,000 0,001 0,033
24 Coef. 1,054 3,415 -0,514 4,044 0,611 -2,963 0.457
z 0,009 0,001 0,000 0,000 0,015 0,001
25 Coef. 1,677 0,695 3,494 6,709 2,813 -1,854 0.132
z 0,012 0,01 0,001 0,003 0,047 0,001
Coef. -2,754 -3,16 2,68 1,618 -1,239 -0,272
26 0,203
z 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
97 Coef. 2,833 -0,971 3,33 6,355 3,24 -1,367 0.4
z 0,02 0,001 0,000 0,000 0,000 0,003
28 Coef. 2,767 0,299 2,768 6,287 -1,825 -2,897 0.224
z 0,029 0,006 0,000 0,000 0,000 0,001
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29 Coef. 4,272 1,905 -0,23 8,518 4,1 -3,349 0507
z 0,025 0,022 0,000 0,000 0,000 0,003

30 Coef. 3,381 -0,087 0,201 3,634 1,005 -0,018 0.487
z 0,022 0,003 0,003 0,000 0,016 0,000

31 Coef. 4,148 -0,191 -0,545 3,363 3,449 -0,878 0.601
z 0,031 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000
Coef. 2,219 -1,084 -0,082 5,213 -1,147 -0,411

32 0,281
z 0,014 0,000 0,000 0,000 0,001 0,003

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

O prémio de mercado (RMRF) surge como um fator determinante dos retornos das
carteiras, conforme destacado pelo modelo de Fama e French. Em diversas carteiras, a RMRF
apresenta coeficientes mais altos, exceto em algumas propostas, como as carteiras 1, 2, 3, 4, 6,
8, 26 e 32. Isso sugere que os investidores excluam uma compensacéo pelo risco de investir no
mercado de acbes em relacdo a investimentos sem risco.

Além disso, as variaveis HML (book-to-market) e RMW (rentabilidade) também
demonstram coeficientes consideraveis em algumas carteiras, como as carteiras 3, 4, 8 e 32,
alinhando-se com a teoria de Fama e French, que sugere que empresas com altos indices book-
to-market e rentabilidade tendem a ter retornos superiores. A maioria dos fatores nas carteiras
apresenta significancia estatistica para um nivel de confianca de 95%, entretanto que esses
fatores sdo estatisticamente significativos na explicagéo dos retornos das carteiras.

Ao analisar os valores de R2 ajustados, observe que algumas carteiras, como as carteiras
4, 6, 14, 25 e 28, possuem valores relativamente altos, demonstrando que uma parcela
substancial da varia¢do dos retornos dessas carteiras é explicada pelos fatores do modelo . Por
outro lado, carteiras como as carteiras 13, 24 e 30 apresentam valores muito baixos de R2
ajustados, indicando que o modelo tem uma capacidade limitada de explicar a variacdo dos
retornos nessas carteiras especificas.

Embora o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) tenha sido amplamente
aceito tanto internacionalmente quanto na Africa do Sul como uma melhoria em relacdo ao
modelo original de precificacdo de ativos de capital (CAPM) e ao modelo de trés fatores de
Fama e French (1992), ele ainda ndo conseguiu explicar completamente os retornos esperados
nos mercados globais e na Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE) (CHARTERIS;
RWISHEMA,; CHIDEDE, 2018; COX; BRITTEN, 2019).

Assim, pode haver espaco para melhorar este modelo incorporando um fator de risco
adicional. Motivada pela crescente importancia e foco em ESG por parte dos investidores e
académicos em geral, esta pesquisa propde que este fator adicional possa ser um fator ESG. A
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inclusdo de um fator ESG poderia fornecer uma visdo mais abrangente e atualizada da dindmica
do mercado, permitindo uma melhor compreensdo dos retornos das agfes das empresas sul-
africanas e melhorando a capacidade do modelo em explicar variagdes no desempenho dos
ativos.

Para Cox e Britten (2019) a adicdo de fatores tende a aumentar a precisao dos retornos
previstos pelos modelos. Pesquisas recentes mostram que o modelo de cinco fatores ainda tem
deficiéncias na explicacdo dos retornos das acdes listadas na JSE (MOSOEU; KODONGO,
2020). Assim, este estudo usa 0 modelo de cinco fatores como modelo base e considera se a sua
previsibilidade sera aprimorada por meio da inclusdo de fatores adicionais, como métricas
relacionadas a sustentabilidade para os retornos na JSE.

Na tabela abaixo estdo os resultados do modelo de seis fatores, incorporando o fator ESG:

Tabela 10 - Regressdo das carteiras do modelo de seis fatores (Africa do Sul)

Esta tabela apresenta os coeficientes das variaveis explicativas dos modelos e os coeficientes de determinagéo
(R2) das 32 carteiras de agdes. As varidveis estudadas foram tamanho (SMB), book-to-market (HML), prémio de
mercado (RM-RF), rentabilidade (RMW), investimento (CMA) e ESG (F_ESG). As definicbes das varidveis
podem ser visualizadas na secdo 3.

Carteiras Constante| SMB HML RMRF RMW CMA F ESG | R2ajust
Coef. 2,526 2,567 1,491 0,643 0,615 2,16 2,887 0.506
z 0,023 0,046 0,031 0,000 0,013 0,043 0,000
Coef. 2,814 3,484 0,807 6,663 0,574 2,664 -0,505 0.509
z 0,02 0,05 0,013 0,000 0,009 0,042 0,000
Coef. 2,411 3,617 4,252 3,925 -4,104 1,683 1,249 0,565
z 0,015 0,045 0,001 0,000 0,001 0,023 0,021
Coef. 1,955 6,782 5,688 4,645 -2,394 5,467 -0,869 0711
z 0,013 0,001 0,001 0,002 0,000 0,002 0,000
Coef. 4,191 4,198 -0,353 3,433 0,395 1,521 1,311 0399
z 0,036 0,001 0,000 0,001 0,008 0,029 0,027
Coef. 0,347 2,819 0,48 7,72 0,569 1,051 -0,371 0.506
z 0,002 0,037 0,007 0,000 0,009 0,015 0,001
Coef. 1,568 3,085 -1,466 4,121 -2,519 -1,606 3,957 0.354
z 0,017 0,002 0,001 0,000 0,002 0,000 0,000 ’
Coef. 1,763 4,16 -0,391 4,899 -0,469 3,577 -2,928 0.461
z 0,016 0,000 0,002 0,000 0,002 0,001 0,000
Coef. 0,535 0,207 2,796 2,787 2,638 1,865 0,958 0.499
z 0,007 0,006 0,001 0,000 0,000 0,002 0,035
10 Coef. 1,312 -0,905 3,128 3,993 2,016 2,913 -0,657 0.428
z 0,013 0,000 0,001 0,000 0,047 0,001 0,000
1 Coef. 3,277 -0,985 2,766 2,676 -3,125 1,191 3,019 0.448
z 0,032 0,000 0,001 0,000 0,001 0,027 0,000
19 Coef. 2,676 -2,074 0,854 3,928 -4,06 1,066 0,616 0.461
z 0,023 0,002 0,017 0,001 0,000 0,02 0,014
13 Coef. 3,268 -0,209 -1,226 2,918 1,082 1,299 1,629 0378
z 0,022 0,001 0,000 0,000 0,017 0,02 0,027
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14 Coef. 1,957 -0,046 0,366 7,552 -1,212 -0,34 0,516 0507
z 0,012 0,001 0,005 0,001 0,000 0,000 0,007

15 Coef. 1,066 -2,164 -1,034 4,098 -3,288 1,694 1,492 0.465
z 0,008 0,002 0,000 0,000 0,000 0,031 0,033

16 Coef. 1,816 2,262 1,738 4,982 -1,094 2,537 0,219 0.453
z 0,015 0,038 0,033 0,001 0,000 0,047 0,005

17 Coef. 1,438 3,969 3,04 4,867 0,608 -1,214 2,02 0.358
z 0,008 0,045 0,039 0,001 0,008 0,000 0,027

18 Coef. 1,804 3,763 4,304 4,495 2,285 -2,733 -1,599 0.384
z 0,02 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002

19 Coef. 2,978 5,171 2,486 3,153 -1,395 -2,746 5,198 0.326
z 0,022 0,002 0,041 0,001 0,000 0,000 0,001

20 Coef. 2,55 4,556 4,015 4,42 -3,955 -4,2 2,706 0522
z 0,019 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001

21 Coef. 2,355 2,271 -1,519 3,62 -0,455 -2,476 4,105 0.439
z 0,021 0,041 0,001 0,000 0,000 0,000 0,002

22 Coef. 2,897 3,185 0,52 4,323 3,159 -0,28 -2,46 0.443
z 0,022 0,049 0,009 0,002 0,001 0,000 0,000

23 Coef. 1,564 1,174 -2,177 2,275 -2,672 0,488 4,068 0550
z 0,019 0,027 0,001 0,000 0,000 0,012 0,001

24 Coef. 0,932 3,529 -0,433 3,874 -2,624 -3,098 0,208 0.450
z 0,008 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001 0,005

25 Coef. 2,107 0,418 2,498 5,681 0,083 -2,119 3,042 0.394
z 0,015 0,006 0,041 0,001 0,001 0,001 0,000

2 Coef. -2,971 -3,222 3,066 2,768 2,95 -0,741 -1,35 0517
z 0,002 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

27 Coef. 3,208 -1,483 1,981 4,774 -2,548 -2,081 3,432 0.415
z 0,023 0,001 0,032 0,002 0,000 0,000 0,001

)8 Coef. 2,231 0,315 3,492 7,233 -2,635 -3,053 -1,391 0578
z 0,022 0,006 0,002 0,000 0,000 0,000 0,001

29 Coef. 4,616 1,223 -1,901 6,444 -1,819 -3,838 4,313 0508
z 0,029 0,015 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001

30 Coef. 3,913 -0,051 0,021 3,935 2,035 0,107 1,023 0.488
z 0,025 0,001 0 0,001 0,029 0,001 0,016

31 Coef. 3,904 -0,501 -0,822 2,18 -0,898 -0,418 3,378 0.698
z 0,032 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
Coef. 1,837 -1,167 0,13 5,823 -2,414 -0,576 -1,108

3 z 0,011 0,002 0,002 0,001 0,000 0,000 0,002 0433

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

Observa-se que o prémio de mercado (RMRF) ainda surge como um fator determinante dos
retornos das carteiras, com coeficientes mais altos em varias carteiras, corroborando a teoria de
Fama e French. No entanto, também é possivel observar que em algumas carteiras, como as 1, 2, 3,
4,6, 8, 26 e 32, outros fatores como rentabilidade (RMW) e ESG (F_ESG) apresentam coeficientes

mais altos, demonstrando a influéncia desses fatores especificos nas respectivas carteiras.
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Além disso, as varidveis HML (book-to-market) e RMW (rentabilidade) também
demonstram ter impacto nos retornos das carteiras em algumas situacdes, com coeficientes
consideraveis em determinadas carteiras. 1sso esta de acordo com a teoria de Fama e French, que
sugere que empresas com altos indices book-to-market e rentabilidade tendem a ter retornos
superiores.

Os resultados deste estudo fornecem evidéncias claras do efeito de tamanho, como o estudo
Mosoeu e Kodongo (2020), em que o fator SMB foi significativo a um nivel de 5% e o fator de
prémio de mercado (RMRF) forneceu o coeficiente mais alto.

No que diz respeito a significancia estatistica, a maioria dos fatores apresenta coeficientes
estatisticamente relevantes para um nivel de confianca de 95%, o que reforca a validade do modelo
na explicacgdo dos retornos das carteiras.

Analisando os valores de R? ajustados, pode-se observar uma variagdo especifica entre as
diferentes carteiras. Algumas carteiras, como 4, 6, 14, 25 e 28, apresentam valores relativamente
altos de R? ajustados, desde que uma parte substancial da variag&o dos retornos dessas carteiras seja
explicada pelos fatores do modelo. Os coeficientes de determinagdo variam de aproximadamente
0,107 a 0,711, refletindo a capacidade do modelo de explicar a variagdo dos retornos das diferentes
carteiras. Essa variacdo dos valores do R? ajustado destaca a complexidade e a diversidade do
mercado financeiro da Africa do Sul, mostrando que o modelo de seis fatores pode explicar uma
proporcao variavel dos retornos das carteiras.

Ao comparar 0 modelo de cinco e seis fatores, tem-se que em ambos 0s modelos, 0 RMRF
se destaca como o fator mais influente, com médias de 4.69 no modelo de 5 fatores e 4.34 no modelo
de 6 fatores. Isso indica que independente da inclusdo do fator ESG, o prémio de risco de mercado
continua sendo o principal determinante dos retornos das carteiras, evidenciando a influéncia
dominante das condi¢Ges de mercado mais amplas nos investimentos.

Os fatores SMB e HML tém coeficientes ligeiramente mais altos no modelo de 5 fatores
comparados ao modelo de 6 fatores. Isso pode indicar que, ao adicionar o fator ESG no modelo de
6 fatores, a influéncia relativa de tamanho de empresa e estilo de investimento (valor vs.
crescimento) pode diminuir ligeiramente, possivelmente porque o fator ESG captura parte da
variancia que esses fatores tradicionalmente explicariam.

No modelo de 6 fatores, 0 RMW e o CMA apresentam coeficientes negativos, sugerindo
uma dindmica diferente em relacdo ao modelo de 5 fatores, onde esses fatores tém menor impacto
ou influéncia inconsistente. 1sso pode ser interpretado como uma redistribui¢do na importancia dos
fatores quando considerado o ESG.

A principal diferenca é a inclusdo do fator ESG no modelo de 6 fatores, que tem um

coeficiente positivo, indicando que as préaticas relacionadas a governanca corporativa, questdes
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sociais e ambientais tém uma influéncia positiva e significativa nos retornos das carteiras, refletindo
como os investidores estdo valorizando cada vez mais as praticas sustentaveis e responsaveis.

Ao integrar as andlises dos coeficientes, valores de t, e R2? ajustado, pode-se concluir que
enguanto o modelo de 5 fatores ja fornece uma base sélida para a analise dos retornos das carteiras,
a introducdo do fator ESG no modelo de 6 fatores ndo apenas mantém a significancia estatistica dos
fatores tradicionais, mas também adiciona uma camada de explicacdo que parece ser relevante no
contexto atual de investimentos. Além disso, a possivel melhoria no Rz ajustado com a inclusdo do
fator ESG sugere que aspectos ambientais, sociais e de governanca estdo se tornando indispensaveis
na andlise financeira contemporanea.

Ao examinar as 32 carteiras com a introducdo do fator ESG no modelo de regressao,
observa-se que 19 dessas carteiras apresentaram um aumento no R2 ajustado. Esse aumento, embora
moderado € significativo, indicando que a inclusdo de critérios ambientais, sociais e de governanca
contribuiu para uma melhor explicacdo da variancia dos retornos das carteiras, mesmo que a
mudanca ndo tenha sido drastica.

Portanto, a melhoria observada no R? ajustado, mesmo sendo modesta, é um indicador da
crescente relevancia das praticas ESG para o mercado sul-africano. Sugerindo que, ao longo do
tempo, conforme os dados de ESG se tornam mais robustos e as praticas mais integradas ao
mainstream financeiro, seu impacto nos modelos preditivos de investimento pode se intensificar

significativamente.

4.3 Brasil e Africa

A criacdo do acrénimo BRICs (mesmo sem a inclusdo da Africa do Sul) foi feita em
2001 pelo economista Jim O'Neil quando o relatdrio intitulado "Building Better Global
Economic BRICs" foi publicado pelo banco de investimento Goldman Sachs. O relatorio de
2001 previa que as economias dos BRICs representariam, juntas, 14% do Produto Interno Bruto
(PIB) mundial em 2011, em contraste com o que foi apresentado no ano em questéo, no qual a
participacdo desses paises no PIB mundial ja era superior a 18%. Em 2011, por ocasido da Ill
Cupula em Sanya, a Africa do Sul tornou-se parte do grupo, por sugestio da anfitrid na época,
a China, e a partir de entdo, o acronimo BRICS foi adotado. Juntos os paises do BRICS
representam 41,2% da populacdo mundial, 29,6% do territdrio terrestre e produzem cerca de
25% do PIB mundial (ONU, 2022).

Além da sua participacdo no grupo BRICS, o Brasil e a Africa do Sul tém outros pontos
em comum e particularidades notaveis, ambos participam de grupos financeiros internacionais,

como o0 G20, refletindo seu compromisso com a cooperacdo econémica global.
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O Brasil é a maior economia da América Latina, enquanto a Africa do Sul é uma das
economias mais desenvolvidas da Africa e serve como um centro financeiro para o continente.
Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI) o Brasil € a 92 maior economia do mundo com
um PIB de US$ 2,17 trilndes em 2023, enquanto a Africa do Sul ndo esta entre as 10 maiores
economias, com um PIB de US$ 301,9 bilhdes em 2020. O crescimento econdmico do Brasil
foi mais rdpido, com uma taxa de crescimento de 2,9% em 2023. No que se refere aos
investimentos: o Brasil investe na Africa do Sul especialmente nos setores de agricultura,
energia e infraestrutura.

A participagédo dos paises em diferentes setores de atividade econdmica é fundamental
para entender a estrutura econémica de cada nagao e suas areas de foco e especializacdo. Na
tabela abaixo, podemos observar as porcentagens que representam a participacdo de Brasil e
Africa do Sul em diversos setores econémicos:

Tabela 11 - Distribuigio da amostra por setor: comparagéo entre Brasil e Africa do Sul

Setor Brasil (%) Africa do Sul (%)
Materiais Basicos 9,70% 19,40%
Imobiliaria 17,80% 18,40%
Consumo Ciclico 18% 16,40%
Consumo Néo-ciclico 9,10% 13,40%
IndUstria 14,60% 12,40%
Saude 4,70% 4,50%
Tecnologia 7,60% 10%
Energia 3,40% 3,50%
Educacéo 2,23% 2%
Utilidade Publica 12,80% -

Fonte: Elaborado pela autora, 2024

De forma geral, tem-se que a participacdo mais elevada da Africa do Sul sdo nos
segmentos de Materiais Béasicos, sugerindo uma forte énfase na industria extrativa, enquanto o
Brasil demonstra uma participacdo mais significativa nos setores de Consumo Ciclico e
Imobiliaria, indicando uma economia com maior dependéncia do consumo interno e do
mercado imobilirio.

Analisando as diferencas entre os paises de forma mais especifica: em relacdo a
segmento de materiais basicos a Africa do Sul tem uma participaco substancialmente maior
neste setor (19,40%) em comparacao com o Brasil (9,70%). Isso reflete a forte dependéncia da
economia sul-africana em relacdo a mineracdo, que ¢ um dos principais motores econémicos

do pais devido a sua riqueza em recursos minerais, como ouro, platina e diamantes. O Brasil,



89

apesar de também ser rico em recursos naturais, tem uma economia mais diversificada e menos
dependente desse setor.

Ambos 0s paises possuem participacdes semelhantes neste setor imobiliario, com
17,80% para o Brasil e 18,40% para a Africa do Sul, indicando que esse setor é importante em
ambas as economias, provavelmente impulsionado pelo crescimento urbano e pelas
oportunidades de investimento em propriedades residenciais e comerciais.

Outro segmento em que ambos 0s paises ndo possuem diferencas significativas é o de
consumo ciclico, com 18% para o Brasil e 16,40% para a Africa do Sul. Isso sugere uma base
solida de consumidores em ambos os paises e indica que ha oportunidades de mercado em
setores como varejo, automadveis e entretenimento.

Por outro lado, nos segmentos de consumo néo-ciclico e tecnologia a Africa do Sul tem
uma participacdo maior em comparacao ao Brasil. 1sso pode ser explicado, pela demanda mais
estavel por bens essenciais na Africa do Sul, como alimentos e produtos de higiene, o que é
caracteristico de uma economia em desenvolvimento com uma populacéo que enfrenta maiores
desafios de renda, a exemplo de consumo nédo-ciclico. No segmento de tecnologia, isso pode
ser atribuido a investimentos mais significativos em inovacdo tecnoldgica na Africa do Sul,
possivelmente apoiados por incentivos governamentais e parcerias internacionais.

Ja no setor industrial, o Brasil possui uma participacdo maior do que a Africa do Sul o
que pode indicar uma base industrial mais diversificada e desenvolvida no Brasil, com setores
como manufatura, automoveis e aeronautica desempenhando papéis importantes na economia
brasileira.

Esses numeros nos mostram que enquanto existem algumas semelhangas nas
participacdes setoriais entre as economias do Brasil e da Africa do Sul, as diferencas destacam
a importancia de recursos naturais, capacidade industrial e foco em setores especificos. Essa
andlise pode ajudar a identificar oportunidades de investimento e cooperagdo entre os dois
paises, considerando suas forcas e necessidades econémicas individuais.

Desde o seu inicio, os BRICS tém indiretamente proposto o desenvolvimento
sustentavel e, consequentemente, ESG, estudos de Wen et al. (2022) e Sokolov et al. (2021)
sobre o desempenho dos BRICS sob uma perspectiva sustentavel afirmam que a forte promocéo
do desempenho socioeconémico da regido é altamente plausivel se considerarmos 0 uso
eficiente de recursos naturais, investidos e produzidos por meio de tecnologia sustentavel.

Questdes sociais, como igualdade, combate a pobreza e desenvolvimento inclusivo e

sustentavel, com respeito a soberania dos paises, sdo bandeiras permanentes do grupo, criando
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assim uma governanca global baseada no objetivo de desenvolvimento econdémico com
desenvolvimento humano e social e sustentabilidade ambiental (LOBATO, 2018).

Percebe-se que a Africa do Sul mostra um crescimento consistente ano apds ano,
enguanto o Brasil apresenta algumas oscilacdes em suas médias anuais, com algumas quedas
notaveis em certos anos, seguidas de uma recuperacao posterior. Os anos de maiores quedas
séo o0s anos de 2020 a 2022, de acordo com a Figura 4.

Esses dados sdo corroborados por Melo Neto e Fontgalland (2023) que ao realizar a
comparacdo de praticas ESG com os paises do BRICS observaram que no gue se refere as taxas
maximas de crescimento, exceto o Brasil, obtiveram eleva¢des mais acentuadas entre os indices
com empresas ESG do que no indice amplo das maiores empresas, indicando uma tendéncia
positiva em dire¢cdo a uma maior adocao dessas praticas por parte das empresas.

Figura 7 - Nivel de praticas ESG: Comparago Brasil e Africa do Sul

Média do nivel de praticas ESG Brasil Meédia do nivel de praticas ESG Africa do Sul
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Fonte: Elaborada pela autora, 2024

Em relagdo ao Brasil, 0 ambiente regulatério do Brasil, embora tenha evoluido, ainda
apresenta desafios em termos de complexidade e aplicacdo. Questdes de corrupcdo, falta de
transparéncia e incertezas regulatorias podem dificultar a implementagéo efetiva de préticas
ESG. Além disso, a auséncia de padrdes consistentes de relatorios e métricas pode dificultar a
avaliacdo objetiva das empresas em relacdo a critérios ESG.

Segundo Redecker e Trindade (2021) o fortalecimento das praticas de ESG no Brasil
enfrenta alguns desafios que contribuem para a ndo consolidacédo total dessas praticas no pais.
A cultura empresarial no Brasil nem sempre priorizou questdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa, algumas empresas ainda estdo em processo de transicdo para adotar
essas praticas de forma efetiva. A falta de transparéncia e de divulgacdo de informactes
relacionadas as praticas de ESG por parte das empresas pode dificultar a avaliacdo de seu
desempenho nesses aspectos. A regulacdo e fiscalizacdo das praticas de ESG no Brasil ainda
néo sdo tdo robustas quanto em outros paises, o que pode levar a falta de incentivos claros para

as empresas adotarem essas praticas e pode resultar em menor pressdo para que as empresas

54.13%

2022
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adotem préticas sustentaveis. Por fim, falta de meétricas claras e padronizadas para avaliar o
desempenho em ESG pode dificultar a comparacao entre empresas e a avaliacdo do progresso
ao longo do tempo.

O crescimento consistente das praticas ESG na Africa do Sul pode estar relacionado a
um maior foco do governo, das empresas e da sociedade civil nesses aspectos nos ultimos anos.
Mudancas regulatorias, incentivos fiscais e pressdes da sociedade podem ter impulsionado as
empresas sul-africanas a adotarem praticas mais sustentaveis e socialmente responsaveis.

Segundo Gillan et. al. (2021) o pais estd dando mais énfase as questdes relacionadas a
sustentabilidade. Os investidores e as empresas sul-africanas estdo reconhecendo a importancia
de incorporar consideracGes ESG em suas operacdes e estratégias de investimento. Os gestores
de fundos na Africa do Sul estdo cada vez mais considerando fatores ESG em suas decisdes de
investimento. HAa uma crescente demanda por transparéncia e divulgacdo de informacdes
relacionadas a questdes ESG por parte dos investidores e reguladores na Africa do Sul. A
integracdo de consideracfes ambientais, sociais e de governanca esta se tornando uma parte
essencial das estratégias de investimento e operacdes empresariais na Africa do Sul.

O movimento de Investimento Socialmente Responsavel, que teve destaque na década
de 1980, foi fundamental para o estabelecimento de praticas ESG na Africa do Sul. Esse
movimento contribuiu para a conscientizagdo sobre a importancia de considera¢fes ambientais,
sociais e de governanca nas decisdes de investimento.

Além disso, a Africa do Sul é pioneira em governanca corporativa e relatorios de
sustentabilidade. O pais introduziu cédigos de governanga corporativa, como os relatérios King,
que fornecem diretrizes para as empresas em termos de funcbes, responsabilidades e
composicdo do conselho. Esses codigos também abordam cada vez mais as dimensdes de
relatérios ambientais e sociais, além da governanca tradicional. A Lei dos Fundos de Penséo da
Africa do Sul foi atualizada em 2012 para incluir consideracdes de ESG, assim as empresas sul-
africanas sdo incentivadas desde 2012 por meio dos relatérios integrados a divulgarem préaticas
de sustentabilidade que abordam ndo apenas aspectos financeiros, mas também questdes
ambientais, sociais e de governanca. Esses relatorios fornecem uma visdo holistica do
desempenho e impacto da empresa.

Esses pontos destacam o compromisso da Africa do Sul com praticas de ESG e
governancga corporativa, refletindo uma abordagem abrangente para a sustentabilidade e
transparéncia nas empresas do pais.

No que se refere a analise do risco e retorno e precificacdo de ativos a partir da aplicacao

do modelo de 5 fatores de Fama e French (2015) e dos seis fatores, proposto neste trabalho:
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Tabela 12 - Comparagdo dos modelos entre os paises

Brasil Africa do Sul
Carteiras RZajustado RZajustado RZajustado R2ajustado
1 0,165 0,227 0,505 0,506
2 0,472 0,502 0,349 0,509
3 0,461 0,567 0,504 0,565
4 0,574 0,709 0,256 0,711
5 0,264 0,275 0,399 0,399
6 0,505 0,5 0,458 0,506
7 0,352 0,381 0,353 0,354
8 0,436 0,502 0,13 0,461
9 0,224 0,336 0,499 0,499
10 0,357 0,42 0,299 0,428
11 0,425 0,504 0,447 0,448
12 0,341 0,455 0,382 0,461
13 0,119 0,139 0,379 0,378
14 0,506 0,508 0,476 0,507
15 0,287 0,379 0,464 0,465
16 0,401 0,447 0,377 0,453
17 0,381 0,382 0,207 0,358
18 0,302 0,403 0,303 0,384
19 0,449 0,475 0,231 0,326
20 0,402 0,545 0,451 0,522
21 0,245 0,268 0,438 0,439
22 0,211 0,275 0,442 0,443
23 0,293 0,331 0,559 0,559
24 0,142 0,29 0,457 0,459
25 0,434 0,445 0,132 0,394
26 0,45 0,517 0,203 0,517
27 0,436 0,469 0,4 0,415
28 0,518 0,6 0,224 0,578
29 0,386 0,464 0,507 0,508
30 0,143 0,173 0,487 0,488
31 0,206 0,207 0,691 0,698
32 0,407 0,442 0,281 0,433

Fonte: Elaborado pela autora, 2024
Em relacéo ao Brasil, os R? ajustados para as duas versdes do modelo (presumivelmente

modelos com diferentes niUmeros de fatores) mostram variagcfes significativas em algumas
carteiras, mas em geral, a segunda versdo do modelo parece explicar um pouco mais da
variabilidade dos retornos do que a primeira versdo, em todas as carteiras houve um aumento
do R? gjustado seja em maior ou menor grau.

Com base na tabela, é possivel perceber que na Africa do Sul, os resultados das
regressdes indicam que as carteiras apresentam um R2 ajustado variavel, indicando que os

fatores do modelo explicam moderadamente a trazer a variacdo dos retornos. A maioria das
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carteiras apresenta um R2 ajustado entre 30% e 50%, enquanto algumas tém um ajuste mais
robusto, em torno de 50,5%.

Essas diferencas sugerem que o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) tem
um desempenho variavel na distribuicdo dos retornos das carteiras nos dois paises. Embora na
Africa do Sul os fatores do modelo parecam ser consistentemente relevantes, no Brasil ha uma
variagdo na significancia estatistica dos coeficientes, fornecendo uma explicacdo menos
uniforme da variacéo dos retornos.

No que se refere modelo de seis fatores tem-se que ao comparar 0s resultados dos
modelos de fatores no Brasil e na Africa do Sul, algumas diferencas e semelhancas importantes
emergem. No Brasil, a inclusdo do fator ESG foi comprovada em alteragbes no desempenho
das carteiras, com alguns apresentando um R2 ajustado significativamente maior apds a incluséo
deste fator. Isso sugere que o fator ESG pode desempenhar um papel relevante na explicacédo
dos retornos das carteiras no contexto brasileiro. Por outro lado, na Africa do Sul, o fator ESG
também parece ser relevante, como indicado pela significancia estatistica dos coeficientes em
todas as carteiras.

Em ambos os paises, os modelos de seis fatores tendem a explicar uma gama
relativamente maior da variagdo dos retornos das carteiras em comparagédo com 0s modelos de
cinco fatores. No entanto, enquanto no Brasil o R? ajustado das carteiras aumentou
significativamente em muitos casos com a inclusio do fator ESG, na Africa do Sul, 0 aumento
na explicacdo da variacdo dos retornos foi menos uniforme, com algumas carteiras mostrando
apenas uma melhoria marginal.

Além disso, em ambos os paises, 0s coeficientes para os fatores tradicionais (SMB,
HML, RMRF, RMW, CMA) tém valores de referéncia em todas as carteiras. No entanto,
enguanto no Brasil o coeficiente para o fator ESG também ¢€ significativo em todas as carteiras
no modelo de seis fatores, na Africa do Sul, a relevancia estatistica do fator ESG é menos
consistente.

Para avaliar a eficiéncia dos modelos em explicar os retornos dos ativos em relacédo aos

fatores considerados, além do R? ajustado foi calculdado o Sharpe Ratio ao quadrado.

Tabela 13 - Comparagdo dos modelos entre os paises — Sharpe Ratio

Brasil Africa do Sul
Modelos
Sh? (f) Sh? (f)
Modelo de 5 fatores 0,0481 0,6625
Modelo de 6 fatores 0,7891 0,8695

Fonte: Elaborado pela autora, 2024
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Para realizar comparacOes e interpretaces precisas, ¢ fundamental ter em mente que
um indice de Sharpe mais elevado indica um desempenho superior do modelo. Observa-se que
0 modelo de 6 fatores demonstra uma capacidade significativa em capturar retornos tanto no
cenario brasileiro quanto no sul-africano. I1sso sugere que a estratégia baseada em 6 fatores ndo
apenas melhora o desempenho global do modelo, mas também se adapta de maneira mais eficaz
aos padrdes e dindmicas especificas desses mercados. Em outras palavras, a variagdo nos
retornos das acgdes é capturada de forma mais precisa pelo modelo de 6 fatores, destacando sua
robustez na analise e previsdao de movimentos de mercado.

Os resultados evidenciam a relevancia das praticas ESG na precificacdo dos ativos nos
mercados brasileiro e sul-africano. Isso sublinha como a integracdo de critérios ambientais,
sociais e de governanca ndo apenas influencia a percepc¢édo de valor dos investimentos, mas
também afeta diretamente as decisdes de investidores e o desempenho financeiro das empresas.
Este reconhecimento crescente da importancia das praticas ESG destaca sua capacidade ndo
apenas de mitigar riscos e melhorar a sustentabilidade empresarial, mas também de
potencializar retornos ao longo do tempo.

De acordo com Alhassan e Zeka (2023) as praticas ESG tém um papel significativo na
determinacéo do perfil de risco de uma empresa e sua capacidade de enfrentar as condicdes de
mercado em constante mudanca. No Brasil empresas com praticas ESG geralmente
apresentaram menor risco e volatilidade em comparacdo com indices amplos do mercado. 1sso
sugere que essas empresas sdo mais resilientes as flutuacdes do mercado, o que pode ser
atribuido a integracdo de considera¢fes ambientais, sociais e de governanga em suas estratégias
de negaocios.

Por outro lado, na Africa do Sul, embora as empresas com praticas ESG tenham uma
rentabilidade média mais elevada, foram consideradas mais arriscadas. Isso indica que, apesar
do potencial de retorno superior, essas empresas também enfrentaram desafios adicionais em
termos de gestdo de riscos, sustentabilidade e governanca.

Ao longo de um periodo de 14 anos, os indices ESG no Brasil, China, india e Africa do
Sul mostraram uma rentabilidade média mais elevada em comparacéo com indices amplos. Isso
sugere que os investidores focados em investimentos sustentaveis nesses paises podem obter
melhores retornos a longo prazo, aproveitando as oportunidades oferecidas por empresas com
praticas ESG solidas.

Essa comparacdo entre 0s paises destaca as nuances das relagdes entre risco e retorno,
bem como a influéncia das préticas ESG no desempenho das empresas em diferentes contextos

econdmicos e regulatorios. Embora alguns paises possam ver uma associacao mais clara entre
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praticas ESG e menor risco, outros podem enfrentar desafios adicionais na implementacao

dessas praticas.
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5 CONCLUSAO

As praticas de ESG estdo recebendo crescente destaque, principalmente por parte dos
investidores em empresas comprometidas com questdes ambientais, sociais e de governanca.
Entre as vantagens para uma empresa em adotar tais praticas positivas destacam-se a melhoria
na imagem perante os stakeholders, o aumento da confiancga dos investidores, o aprimoramento
do desempenho financeiro e a capacidade de atrair e reter talentos. Apesar desses beneficios,
ainda hé significativos espacos para desenvolvimento em paises do Sul global, o que suscita
questionamentos criticos sobre sua validacéo e eficacia nas empresas.

Desta forma, a presente pesquisa teve por objetivo analisar se a introducao do fator ESG
ao modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) melhora a explicagdo dos retornos dos
ativos dos mercados financeiros do sul-global. O periodo analisado foi de 2013 a 2022, a partir
da base de dados Refinitiv. Os dados foram analisados por meio da analise de regressdo multipla
(MQO).

Entre os paises que compdem os mercados do Sul Global, foram escolhidos para este
estudo o Brasil e a Africa do Sul. Esses paises apresentam algumas similaridades notaveis, bem
como diferencas importantes, que foram analisadas ao longo do estudo.

Em relacdo as praticas ESG, tanto o Brasil quanto a Africa do Sul tém mostrado um
crescente comprometimento, embora com graus variados de implementacédo e resultados. No
Brasil, observou-se uma oscilagdo no Score ESG, essa variacdo evidencia a falta de
consolidacdo do ESG como uma tematica completamente integrada no mercado brasileiro. Tais
oscilacdes refletem uma série de desafios enfrentados, caracterizando a complexidade do
cenario nacional. Entre esses desafios, destacam-se as limitacGes de recursos, que muitas vezes
dificultam investimentos robustos em praticas sustentaveis. Além disso, a auséncia de
regulamentacdo especifica cria um ambiente de incerteza, onde empresas podem sentir-se
menos incentivadas a adotar medidas ESG sem diretrizes claras e exigéncias regulatorias.

Outro ponto crucial ¢ a escassez de divulgacdo e transparéncia em relacdo ao
desempenho ESG das empresas. A falta de informaces acessiveis sobre as praticas ambientais,
sociais e de governanca dificulta a avaliagdo do comprometimento das organizacGes com a
sustentabilidade. 1sso ndo apenas afeta a tomada de decisdes dos investidores, mas também
limita a capacidade das empresas de demonstrarem seu compromisso com a responsabilidade
corporativa.

Enquanto na Africa do Sul, revelou um crescimento mais constante, refletindo uma
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mudanca significativa no cenario empresarial. Esse aumento € impulsionado pela
conscientizacdo crescente sobre a importancia das praticas ESG para o desempenho das
empresas, além da pressdo dos investidores, consumidores e reguladores por maior
transparéncia e responsabilidade corporativa.

O pais teve um aumento nos investimentos responsaveis, evidenciado pelos mais de US$
600 bilhdes alocados nesses tipos de investimentos na Africa do Sul. Isso reflete a inclinagio
dos investidores em considerar os retornos de longo prazo e adotar estratégias ESG em suas
decisdes de investimento e propriedade. Politicas governamentais, como o Imposto sobre o
Carbono e a Lei Nacional de Gestdo Ambiental, foram implementadas para promover
comportamentos sustentaveis na economia.

Além disso, a Bolsa de Valores de Johannesburgo (JSE) oferece indices de investimento
responsavel, e politicas como o relatério King IV sobre governanca corporativa visam melhorar
a governanca corporativa e a divulgacdo do desempenho ambiental e social das empresas
listadas na JSE.

A crescente adocdo de praticas ESG na Africa do Sul representa uma mudanga em
direcio a uma abordagem empresarial mais sustentdvel e ética, impulsionada por
regulamentacgdes, pressdes externas e uma crescente conscientizacéo sobre desafios ambientais
e sociais globais. As instituicdes governamentais desempenham um papel crucial ao estabelecer
regulamentacdes e politicas, enquanto as empresas sdo motivadas pela pressdo da sociedade
civil, investidores e consumidores por maior transparéncia e responsabilidade corporativa.

No que se refere ao apregcamento de ativos, que neste trabalho foi aplicado os modelos
fatoriais, tem-se similaridades e diferencas em ambos os paises. O fator ESG demonstrou
significancia estatistica em ambos os paises, evidenciando sua influéncia nos retornos das
carteiras de investimentos. A analise dos coeficientes associados ao fator ESG (F_ESG) revelou
que, na maioria dos casos, esses coeficientes foram positivos. Essa tendéncia sugere que uma
maior exposi¢do a critérios ambientais, sociais e de governanca esta associada a retornos mais
altos.

Em outras palavras, empresas que se destacam em préaticas sustentaveis, tendem a ser
recompensadas com desempenho financeiro superior. Essa descoberta ndo apenas reforca a
importancia de considerar fatores ESG como parte integrante das estratégias de investimento,
mas também demonstra que essas praticas podem gerar beneficios para os investidores.

Ao analisar os valores de R2 ajustados, nota-se que algumas carteiras demonstraram uma
proporcdo significativa de variagdo dos retornos explicada pelos fatores do modelo. Essa

métrica € utilizada, pois indica a preciséo e eficAcia do modelo em capturar os determinantes
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dos retornos das carteiras de investimento.

No caso do Brasil, os resultados demonstraram que das 32 carteiras analisadas, 28
apresentaram um aumento no valor do R? ajustado apds a inclusdo do fator ESG. A alta
proporcao de carteiras com R2 ajustado maior indica que o0 modelo proposto é mais oferece uma
compreensdo melhor dos retornos das carteiras quando considerados os critérios ambientais,
sociais e de governanca. Sugerindo, também que as praticas sustentaveis desempenham um
papel importante na explicacdo da variacdo dos retornos no mercado brasileiro.

Em contrapartida, na Africa do Sul, 0 aumento no valor do R? ajustado foi observado
em uma propor¢cdo menor das carteiras analisadas. Das 32 carteiras, 19 apresentaram um
incremento no R? ajustado. Embora essa proporgédo seja menor em comparagdo com o Brasil,
ainda assim, representa uma melhora significativa na capacidade explicativa do modelo.

No geral, os resultados deste estudo corroboram a tendéncia global de que empresas
com melhores préticas ESG tendem a ter melhor desempenho financeiro, evidenciando a
importancia crescente da consideracdo de critérios ambientais, sociais e de governanca pelos
investidores. 1sso sugere que estratégias de investimento sustentaveis podem ndo apenas gerar
retornos financeiros solidos, mas também contribuir para a promocao de praticas empresariais
responsaveis e sustentaveis.

Porém, a diferenga na proporcéo de carteiras com aumento no R? ajustado entre os dois
paises pode ser atribuida a varia¢Ges nas praticas ESG. No Brasil, as praticas ESG oscilam ao
longo dos anos, com periodos de aumento seguidos por declinios nos niveis de préaticas
sustentaveis. Essa oscilagdo influenciar a variabilidade na explicagdo dos retornos das carteiras.
A alta proporcéo de carteiras com R? ajustado aumentado sugere que, apesar das oscilacdes,
quando as praticas ESG sdo implementadas de forma eficaz, elas tém um impacto positivo
significativo na explicagdo dos retornos.

Na Africa do Sul, apesar de ocorrer um crescimento mais consistente das praticas ESG
e essa tendéncia de crescimento continuo refletir uma adocdo mais estavel e progressiva de
politicas de sustentabilidade, a proporcéo de carteiras que mostraram aumento no R2 ajustado
foi menor em comparacgdo com o Brasi.

Essas diferencas entre Brasil e Africa do Sul pode estar ligada a natureza das praticas
ESG em cada pais. No Brasil, a variacdo nas praticas ESG pode levar a resultados mais
variaveis, mas ainda assim significativos quando implementadas corretamente. Na Africa do
Sul, o crescimento continuo e consistente das praticas ESG pode estar resultando em uma
melhoria mais estavel e progressiva na explicagdo dos retornos das carteiras de investimento.

Este trabalho contribui para a academia ao avangar no entendimento sobre o impacto
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das praticas ESG nos retornos dos ativos. Em primeiro lugar, o estudo fornece uma analise
abrangente e comparativa do impacto das praticas ESG nos retornos dos ativos em diferentes
mercados. Esta analise contribui para a literatura académica existente, preenchendo uma lacuna
de pesquisa ao examinar o papel das consideracdes ambientais, sociais e de governanca nos
mercados sul gloval, onde os estudos sao relativamente escassos.

Além disso, ao integrar o fator ESG ao modelo de cinco fatores de Fama e French
(2015), o estudo propde uma abordagem inovadora para avaliar o impacto das praticas ESG
nos retornos dos ativos. Isso ndo apenas amplia o escopo do modelo tradicional, mas também
enriquece o debate académico sobre a relevancia dos critérios ESG na precificacao dos ativos e
na tomada de decisGes de investimento.

Outra contribuicdo académica relevante é a andlise das relacGes entre os fatores ESG e
0 desempenho financeiro das empresas em diferentes contextos geograficos. Ao examinar as
pesquisas de cada mercado, o estudo oferece informagdes importantes sobre como as praticas
ESG podem influenciar os retornos dos ativos em ambientes econdmicos e regulatérios
diversos.

Em termos de contribui¢Ges para o mercado e gestdo, este trabalho oferece informactes
para investidores, gestores de fundos e empresas que desejam integrar consideracdes ESG em
suas estratégias de investimento e operacfes comerciais. Os resultados destacam a importancia
de considerar fatores ambientais, sociais e de governanca para avaliar o desempenho financeiro
e 0 risco dos ativos, bem como ao tomar decisdes de alocacédo de capital.

Para investidores, o estudo oferece evidéncias empiricas que apoiam a ideia de que o
investimento em empresas com praticas ESG sdlidas pode resultar potencialmente em retornos
financeiros superiores a longo prazo. I1sso pode ajudar os investidores a construir portfolios mais
resilientes e alinhados com seus valores éticos e sustentaveis.

E importante ressaltar que o estudo apresenta algumas limitacdes, a exemplo do
quantitativo de acGes alocadas nas carteiras, onde, em poucos periodos, principalmente os
iniciais, algumas carteiras ficaram com pouca quantidade de ativos. Observa-se que 0 mercado
acionério brasileiro e sul-africano ainda é carente no quantitativo de empresas, em comparacao
com o mercado americano, por exemplo. Espera-se que em pesquisas posteriores, tal
caracteristica do mercado nacional seja minimizada, de forma que tal caracteristica ndo possa
influenciar os resultados de forma alguma.

Diante disso, sugere-se que futuras pesquisas explorem ainda mais a relagdo entre
praticas ESG e desempenho financeiro em diferentes contextos geograficos, como em outros

paises que compdem o BRICS. Explorar a relacao entre praticas ESG e desempenho financeiro
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em outros paises do BRICS pode fornecer informacdes sobre como fatores locais influenciam
essa dindmica. Além de considerar variaveis adicionais além das ja investigadas, a exemplo de
fatores politicos, regulatorios e culturais especificos de cada pais e como essas variaveis podem
desempenhar um papel significativo no impacto das praticas ESG sobre o desempenho
financeiro das empresas.

Aprofundar o entendimento sobre os mecanismos pelas quais as praticas ESG que
afetam os retornos dos ativos pode fornecer informacdes importantes para investidores,
empresas e formuladores de politicas especificas na promocdo de um desenvolvimento
econémico sustentavel e responsavel. Além disso, a inclusdo de novos fatores de risco que
possam incorporar as variagdes dos retornos ainda ndo explicadas pelas variaveis estudadas

neste trabalho, mesmo aqueles ja estudados.
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Apéndice A: Nivel de Praticas ESG

Painel A: Nivel de Préticas ESG — Brasil

Empresas

AERI3.SA
AFLT3.SA
ALLD3.SA
ALPK3.SA
ALSO3.SA
AMAR3.SA
AMBILA
ANIM3.SA
APTI3.SA
ARML3.SA
AURE3.SA
BMKS3.SA
BMLC11.SA
BOBRA4.SA
BRAP4.SA
BRCR11.SA
BRFS3.SA
BRIT3.SA
BRKMS5.SA
BRVO.V
CBAV3.5A
CCRO3.SA
CEAB3.SA
CGRA4.SA
CIEL3.SA
CINT.N
CPFE3.SA

Score ESG — Brasil

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
75,70 77,76 74,48 82,83 83,87 58,65 55,00 58,65 60,55 60,12
42,68 52,20

24,48 35,69

38,97

33,53 35,59 4571 59,50 56,09 46,24 51,48 46,24 58,37 53,75
50,85

19,72 35,47 37,26 35,01 41,03 46,52 57,26 46,52 55,25 70,97
28,82 42,13

28,26 38,42

1,24 1,50 3,63

14,10 42,35 14,10 65,12 69,23

7,28 8,08 13,19 5,23 5,78 6,74 5,56 6,74 13,70 25,46
20,56 23,18 23,63 17,37 17,26 16,62 14,10 16,62 18,09 17,32
53,15 44,22 47,00 46,91 57,57 56,37 51,86 56,37 53,16 55,88
61,81 57,41 61,03 58,92 65,02 67,93 74,67 67,93 82,88 84,24
72,65 73,93 79,23 77,60 76,22 72,84 72,08 72,84 78,20 83,35
23,65

45,76

9,75 12,43

70,14 70,49 62,96 60,55 67,92 65,01 64,71 65,01 68,90 62,53
20,90 34,09 28,92 44,12 46,87 41,62 46,87 47,09 65,40

49,76

77,17 78,47 72,65 69,35 68,39 70,16 70,42 70,16 69,92 64,19
58,08 60,48 59,58 61,67 62,60 58,78 65,27 58,78 53,37 54,92
28,94 30,88 37,75 37,75 25,08 32,80 34,47 32,80 14,50 9,35
55,39 52,92 44,04

70,17 62,83 67,92 70,03 74,17 71,16 77,69 71,16 84,02 85,41
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CPLEG6.SA
CSED3.SA
CSNAS.SA
CSRN3.SA
CVCB3.SA
CYRES3.SA
DESK3.SA
DEXP3.SA
DOHL3.SA

DOVL11B.SO

DXCO3.SA
EKTR3.SA
ELET6.SA
ENGI4.SA
ENMTA4.SA
EQMAS5B.SO
EQPA5.SA
EQTL3.SA
ESPA3.SA
ESTRF.PK
FHER3.SA
FIQE3.SA
FPAB11.SA
HAGA4.SA
HBOR3.SA
HBSA3.SA
HGLG11.SA
HGPO11.SA
HYPE3.SA
IGSN3.SA
IVPR4B.SO
JFEN3.SA

50,16

55,42
71,88

38,92

46,42
67,68
20,32

66,32
78,00
65,70

70,28
30,95
73,29

51,03
49,86
59,39

33,29

47,09

48,84
71,33

44,19

54,01
68,84
21,93

69,02
73,86
64,19

72,64
28,66
75,13

62,74

56,67
41,91
55,62

34,77

47,21

54,51
71,95

39,09

52,36
78,20
22,25

72,05
75,94
59,01

68,60
26,23
74,54

59,49

41,22
41,94
54,44

24,77

55,90

45,24
70,82

40,20

40,90
74,93
11,07

63,42
75,39
68,73

66,78
29,22
79,97
2,28
59,54

38,75
39,40
46,66

22,37

56,98

39,65
74,73

35,04

42,90
79,33
5,41

60,98
73,76
67,13

68,06
28,36
81,45
6,77
44,37

41,25
34,89
48,23

26,52

58,56

35,06
70,69

44,42

41,21
71,25
5,62

66,45
73,03
68,06

70,62
30,51
86,34
5,15
33,46

60,27
42,72
34,40
47,66

35,46

43,22

31,79
66,76

32,21
14,53
36,92
82,64
5,48

67,73
71,92
67,38
37,15

71,94
29,20
86,23
12,26
30,14

78,89
41,61
41,57
51,44

37,23

58,56

35,06
70,69

44,42

41,21
71,25
5,62

66,45
73,03
68,06

70,62
30,51
86,34
5,15
33,46

60,27
42,72
34,40
47,66

35,46

56,25
4,06
29,10
67,49
67,03
43,35
13,62
33,23
81,95
42,40
8,12
71,77
68,33
60,87
47,39
38,47
73,13
58,49
88,26
48,16
16,69
24,01
80,66
40,55
51,67
50,07
20,92

7,10
35,82

69,70

60,06
12,56
53,99
69,98
68,14
40,87
24,55
29,59
81,05
43,10
9,92

58,59
70,01
59,86
58,91
40,17
73,33
58,31
88,80
58,79
30,70
24,49
80,66
28,35
59,58
52,93
32,07
38,58
11,33
36,34
13,59
65,85
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JOPA4.SA
KLBN4.SA
KRSAS.SA
LAND3S.SA
LREN3.SA
LWSAS.SA
MBLY3.SA
MDIAS.SA
MDNE3.SA
MGEL4.SA
MLAS3.SA
MMAQ3.SA
MNDL3.SA
MOVI3.SA
MRFG3.SA
MSPA3.SA
MULT3.SA
NEOES3.SA
NORDS.SA
NUTR3.SA
OFSA3.SA
ONCO3.5A
OPCT3.SA
PEAB4.SA
PETR4.SA
POSI3.SA
PPAR3.SA
QUSW3.SA
RBFF11.SA
RBNS11.SA
RBRR11.SA
RDNI3.SA

36,17
57,91

58,18
48,62

79,63

68,24

47,13

49,67
56,05
73,70

18,83
50,98
14,35
79,92

9,38

49,84

65,25
75,38
47,24

77,07
21,67

42,57
69,63

43,06

54,97
56,92
67,38

21,62
50,94
17,42
80,44

19,75

55,90

60,54
75,19
47,81

71,69
55,34

45,31
72,24

47,05

54,10
60,06
72,17

18,99
55,23
16,58
79,10

21,79

58,78

56,71
69,79
51,64

78,51
57,18

41,85
69,35

48,04

55,56
58,59
75,61

20,97
61,82
18,00
77,84

25,57

63,54

58,71
68,26
49,90

77,97
54,78

40,85
67,92

43,43

53,40
55,30
71,32

25,23
61,41
20,10
78,99

42,47

69,95

58,59
63,15
62,34

85,81
59,12
39,97

39,57
66,52

39,91

63,40
53,09
70,69

36,22
66,80
22,85
75,42

51,83

65,54

65,47
61,61
64,66

18,84
89,43
61,34
36,80

28,61
55,27

53,58
50,93

71,76
56,81
73,63

32,94
66,15
19,68
73,80

47,95

69,95

58,59
63,15
62,34

85,81
59,12
39,97

39,57
66,52

39,91

63,40
53,09
70,69

36,22
66,80
22,85
75,42

51,83

18,49
78,87
27,79
61,40
62,45
63,39

34,00
90,14
63,40
35,30
31,93
26,97
58,87

70,32
50,22
59,20
66,06
57,27
71,34

51,88
56,95
19,62
75,25

59,73

50,76
41,56

7,82
17,54
76,06
33,13
63,50
67,86
54,15
25,57
38,66
89,64
63,43
33,57
41,48
26,19
66,62
25,32
75,98
48,23
61,07
66,23
52,78
72,55
58,26
55,25
55,34
29,86
78,21
24,13
63,05
59,19
55,61
54,04
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RRRP3.SA 56,13 36,39 38,62 40,06 29,00 27,29 28,83 27,29 29,66 32,53
RSULA4.SA 45,97 65,21 54,43 44,86 38,63 44,82 46,14 44,82 51,87 54,49
SBFG3.SA 62,24 81,99
SCPF11.SA 29,96 32,67 41,32 41,52 43,27 45,62 44,45 45,62 51,60 51,32
SHOW3.SA 44,81 62,06
SLCE3.SA 28,90 34,81
SMFT3.SA 28,31 50,30 56,66
SNSY5.SA 35,61 38,39
STKF3.SA 38,68 39,34 34,61 38,48 60,53 60,15 74,07 60,15 90,20 78,76
TEGAS.SA 16,17 16,26 26,91 16,26 41,28 36,43
TFCO4.SA 69,94 62,86 69,19 64,72 60,89 67,98 63,27 67,98 59,69 62,33
TOTS3.SA 71,14 66,49 65,83 74,59 73,08 71,94 83,09 71,94 87,72 84,60
TPIS3.SA 43,45 40,97 49,73 45,47 50,59 51,75 71,23 51,75 81,68 82,66
TRIS3.SA 15,68 18,19 21,19 18,81 28,13 27,20 28,13 41,01 44,65
UCAS3.SA 35,56 59,07
UGPA3.SA 34,01 52,09 59,18 57,07 59,77 57,42 65,48 57,42 68,67 68,18
VAMO3S3.SA 56,89 50,23 51,97 52,20 44,84 46,18 59,77 46,18 65,38 69,26
VBBR3.SA 83,16 84,35 87,20 85,12 77,65 80,45 82,19 80,45 89,23 90,82
VIIA3.SA 33,40 35,62
VIVAS.SA 44,17
VIVT3.SA 35,99 36,83 37,91 40,52 56,55 53,67 56,55 70,60 67,74
VLID3.SA 58,99 64,29 58,99 71,29 69,03
VSPT3.SA 45,85 49,27
VVEOS3.SA 45,48 30,94 32,24 46,99 51,36 50,25 56,62 50,25 59,04 57,92
YDUQS.SA 29,27 45,26 47,53 55,70 44,10 34,85 44,10 43,82 43,23
ZAMP3.SA 14,85 24,69

Painel B: Nivel de Praticas ESG — Africa do Sul

Score ESG - Africa do Sul

Empresa

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
WHLJ.J 76,18 77,11 78,89 74,30 74,00 65,27 81,55 79,40 82,67 74,53
WBO0J.J 39,52 45,26 43,83 49,03 45,88 37,40 51,86 49,47 46,42

WEZJ.J 37,40 37,12 42,21 32,14 29,96 24,53 23,43 26,10 26,97 21,53



VKEJ.J
VODJ.J
TSGJ.J
TRUJJ
TCPJJ
TONJ.J
TBSJ.J
TKGJ.J
SPGJ.J
SUJJ
SNHJ.J
SSKJ.J
SURJJ
SPPJ.J
SSUJJ
SSWJ.J
SHPJ.J
SOoLJ.J
SAPJ.J
RBPJ.J
RMHJ.J
RLOJ.J
RESJ.J
RDFJ.J
REBJ.J
RCLJ.J
RBXJ.J
PPCJ.J
PIKJ.J
PPHJ.J
OMNJ.J
OCTJJ

25,78
66,98
46,76
71,88
38,58
66,23
78,24
54,39
35,95
70,85
48,26
46,14
60,89
74,60
18,41
52,28
4331
73,14
74,55
73,27
20,57
65,05
40,00
58,11
24,96
49,19
29,69
33,34
58,19
45,68
39,48
34,72

22,35
68,86
48,71
71,92
35,55
68,61
71,40
56,10
37,68
64,20
53,03
55,27
63,66
51,18

52,84
49,92
73,58
75,69
60,93
23,84
64,70
38,40
53,56
17,43
48,52
35,49
34,06
48,67
37,64
41,83
37,33

29,13
75,37
44,15
75,39
30,73
63,47
66,62
58,91
39,35
58,43
44,63
48,33
57,77
49,27

47,96
39,27
67,86
74,14
63,37
14,36
64,81
38,33
45,49
20,19
47,45
34,70
36,58
55,94

39,79
42,53

31,58
73,75
43,86
65,54
32,98
56,53
59,56
54,88
41,71
59,96
42,91
48,28
62,83
54,39

49,45
40,10
70,93
76,32
71,03
22,73
59,13
38,28
48,77
24,10
48,90
36,38
33,83
60,99

47,09
38,10

31,02
66,21
42,91
46,55
35,76
58,18
59,51
59,55
50,99
59,16
55,13
38,79
62,38
55,04

49,17
40,75
70,16
78,95
76,11
12,94
53,86
36,73
45,07
22,75
58,31
36,33
36,65
56,84

44,82
36,46

16,16
70,21
39,44
47,94
32,75
55,30
52,38
55,48
44,97
66,18
41,18
36,96
48,81
53,82

36,79
66,68
78,10
57,39
22,34
55,87
23,56
46,26
19,30
58,09
21,08
44,48

1,36

41,97
35,92

21,60
63,39

57,79
33,69
48,21
39,74
52,60
36,38
49,28
40,25
32,99
46,27
38,50

38,98
65,95
73,23
59,98
26,72
56,98
22,82
27,08
14,59
48,41
14,81
45,67
52,34

41,65
22,69

23,05
63,18

53,11
31,85
49,98
42,21
51,04
34,62
44,66
43,72
25,30
36,94
39,41

35,80
70,96
75,81
69,23
24,07
53,52
14,23
34,13
14,16
44,13
18,84
44,13
62,17

35,04
21,56

22,34
65,53

49,92
32,25

31,91
47,48
31,46
42,11
45,75
26,50
35,25
31,27

34,91
68,52
76,72
67,16
21,93
54,92
15,36
38,94

21,42
41,55
57,68

29,40

36,03

42,19

35,03
45,41

47,95

35,11

34,78
68,37
62,71
70,44
15,44
38,92
14,35
19,44

41,30
51,45
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OCEJ.J
NPHJ.J
NTCJ.J

NPNJn.J
NPKJ.J
MURJ.J
MCGJ.J
MTNJ.J
MRPJ.J
MPTJ.J
MTHJ.J
MTAJ.J
MRFJ.J
LHCJ.J
LEWJ.J

LSAK.OQ
KI0J.J
KAPJ.J

IVTJ.J
IPFJ.J

IMPJ.J

HYPJ.J

HLMJ.J

HDCJ.J
HC1J.J
HARJ.J
GRTJ.J
GNDJ.J
GFI1J.J
TFGJJ
FFBJ.J
FBRJ.J

70,60
56,69
60,88
38,02
46,34
56,53
39,69
69,98
53,31
57,47
64,03
61,31
44,74
72,88
49,22
29,18
88,46
50,27
7,61

41,26
72,93
52,61
63,76
40,25
16,19
68,26
66,58
45,05
79,97
58,89
46,04
34,66

67,30
52,12
70,25
37,09
49,74
57,80
36,71
64,12
45,20
62,11
54,77
66,39
39,40
78,21
51,03
28,90
80,11
51,80
11,35
48,69
76,14
57,25
62,59
36,45
16,44
67,64
67,01
45,98
83,68
66,24
50,18
45,99

68,25
55,90
60,97
36,30
52,29
59,55

54,34
52,32
64,43

54,79
40,97
74,74
47,45

83,69
30,29
9,37
58,52
65,16
60,52
63,49
34,29
23,98
68,70
61,89
47,38
82,96
59,67
39,78
44,82

58,74
56,65
55,83
36,04
58,63
53,97

58,60
52,29
65,00

52,33
34,35
77,79
51,55

86,36
27,33
10,20
45,46
50,87
66,19
55,08
44,97
26,29
70,85
69,30
45,81
82,09
59,06
27,03
33,17

59,02
59,52
64,58
44,18
56,83
56,99

59,86
53,45
59,71

48,25
40,62
79,88
43,08

86,78
29,52
9,30
38,42
59,12
62,92
55,89
43,81
24,56
76,62
66,99
49,06
73,80
57,21
28,70
36,25

61,91
58,70
64,90
36,46
60,56
62,50

64,35
49,76
63,06

32,03
54,53
77,50
38,25

82,41
34,51
8,80
33,16
62,06
44,56
45,30
44,46
25,82
76,36
62,74
44,66
71,23
52,67

34,45

62,87
55,50
59,86
46,78
62,95
66,06

63,34
46,75
44,26

30,45
49,80
66,85
45,30

81,59
35,64
8,97
32,85
58,47
44,85
45,06
31,34
25,47
72,56
55,72
42,45
76,26
55,71

22,21

53,58
64,80
56,95
28,58
65,00
54,38

65,21
44,36
40,56

40,15
58,65
63,15
38,49

62,88
35,57
7,83

78,18
31,01
40,96
28,22
29,50
74,66
64,33
39,78
72,79
53,32

19,64

53,33
67,30
56,75
31,25
59,45
55,70

49,84
50,95
47,78

29,89
54,83
52,03
34,41

64,54
31,19

77,51
31,42
44,04
34,88
29,87
74,34
35,81
42,08
73,96
55,55

22,52

56,48
34,74
31,21

41,86

56,86

31,58
61,84
40,82

54,21

77,79
36,28
47,99
31,98

71,17
40,42
44,18
78,66
61,59
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EXXJ.J
EQUJ.J
EOHJ.J
EMIJ.J
DRDJ.J
DCPJ.J
DTCJ.J
CLSJ.J
CLHJ.J
CSBJ.J

BMNB.L
BRTJ.J
BLUJ.J
BVTJ.J
BIDJ.J
BELJ.J
BSRJ.J
BAWJ.J
AV1J.J
AEGJ.J
ATTI
ARLJ.J
APNJ.J
ACLJ.J
ANGJ.J
AMSJ.J
AELJ.J
ARIJ.J
AFEJJ
ADHJ.J
ADRJ.J
AlPJ.J

61,19
45,30
60,32
40,08
60,37
11,29
48,60
65,35
43,89
63,08
19,96
19,61
27,30
39,33
62,97
33,53
33,59
72,12
59,18
42,66
56,80
38,31
74,69
46,60
79,88
81,65
42,33
67,98
55,89
62,45
45,01
57,50

64,40

44,59
40,09
63,63
18,66
54,22
64,74
41,41
56,24
0,92
19,12
23,73
34,69
55,14
28,85
29,11
68,26
59,53
39,46
63,34
42,05
70,10
56,36
68,47
82,83
45,38
70,47
40,09
59,45
48,02
59,98

68,44

42,71
44,58
60,50

56,05
63,07
48,61
50,60

17,06
17,30
40,22
53,89
25,73
17,93
69,47
55,91
50,88

44,22
60,34
53,97
72,06
77,43
48,00
54,67
36,79
41,11
40,35
48,32

61,13

31,46
32,84
59,42

55,85
59,40
39,61
48,14

20,82
20,06
47,11
40,84
30,68
14,70
68,34
56,08
51,34

38,11
62,23
54,85
80,45
76,07
58,83
49,94
35,48
43,31
36,61
48,01

61,43

41,10
25,48
65,16

55,09
56,46
45,34
44,13

26,74
21,39
40,77
26,38
28,98
20,20
86,11
55,50
54,90

47,45
56,02
56,76
78,32
74,82
70,50
54,05
37,47
42,99
38,39
33,40

64,44

39,03
27,65
59,61

54,01
54,43
50,70
45,24

31,20
18,97
43,90

32,43

89,27
58,51
51,29

44,30
55,10
63,75
77,61
78,23
75,98
54,74
39,08
23,40
33,82
32,75

65,09

44,14
20,09
63,48

52,48
52,88
44,20
46,75

36,85
22,63
46,51

32,13

83,19
55,09
42,92

45,59
47,93
59,54
78,06
74,15
62,27
50,89
41,57
27,39
36,48
35,80

65,69

50,95
23,93
49,54

53,83
38,16
40,27
38,95

41,22
22,84
51,75

29,10

84,21
54,71
53,88

39,07
45,46
60,21
81,48
76,32
68,18
54,75
44,19
42,25
27,23
37,36

66,17

47,53
25,25
51,24

56,62
40,29

45,93

32,18

59,43

23,42

66,81
54,71
59,13

38,46
42,44
59,46
87,27
72,55
71,86
62,66
42,44
47,37
39,51
38,40

60,66

32,55

53,67

27,37

70,33

52,49

41,30

56,99

84,70

67,70

57,76

49,62
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Apéndice B: Coeficientes de Validacdo do Modelo de Regressao

Painel A: Teste Kolmogorov-Smirnov (KS) — Brasil e Africa do Sul

120

Brasil Africa do Sul
Carteiras Kolmogorov-Smirnov Z Sig  Kolmogorov-Smirnov Z Sig
1 0,654 0,017 0,736 0,017
2 0,826 0,000 0,635 0,020
3 0,652 0,020 0,524 0,016
4 0,651 0,061 0,582 0,015
5 0,423 0,021 0,423 0,034
6 0,56 0,027 0,572 0,002
7 0,423 0,035 0,745 0,011
8 0,56 0,014 0,795 0,021
9 0,345 0,007 0,745 0,012
10 0,798 0,033 0,902 0,026
11 0,668 0,002 0,895 0,025
12 0,952 0,005 0,785 0,019
13 0,622 0,045 0,758 0,000
14 0,788 0,047 0,585 0,009
15 0,789 0,005 0,522 0,015
16 0,758 0,036 0,687 0,015
17 0,756 0,016 0,745 0,020
18 0,987 0,012 0,487 0,000
19 1,023 0,026 0,958 0,037
20 0,675 1,113 0,568 0,034
21 0,435 0,025 0,712 0,002
22 0,537 2,487 0,653 0,011
23 0,608 0,019 0,866 0,021
24 0,902 2,585 0,612 0,012
25 0,485 0,012 0,598 0,026
26 0,899 2,778 0,546 0,025
27 0,588 0,009 0,531 0,019
28 0,167 1,941 0,532 0,000
29 1,235 0,015 0,312 0,009
30 1,235 1,148 0,325 0,015
31 1,085 0,018 0,451 0,000
32 0,654 0,003 0,845 0,012
Painel B: Coeficientes do teste Durbin-Watson
Brasil Africa do Sul
Carteiras Modelo de 5 fatores Modelo de 6 fatores Modelo de 5 fatores Modelo de 6 fatores
1 2,241 2,275 1,913 2,166
2 2,104 2,102 1,799 1,956
3 1,932 2,048 1,649 1,915
4 1,928 1,899 2,085 1,752
5 2,116 2,078 1,378 2,215
6 1,966 1,989 2,311 1,965
7 2,073 1,992 2,458 2,566
8 2,032 2,066 2,346 2,168
9 2,329 2,349 2,078 2,029
10 2,069 1,934 1,639 2,043
11 2,518 2,658 2,328 2,275
12 2,106 2,226 2,256 2,046



13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32

2,077
2,021
2,167
2,146
2,362
1,909
1,783
2,050
2,144
2,160
1,962
1,649
1,895
1,521
2,156
2,348
2,168
2,325
2,159
2,243

2,098
2,054
2,152
2,138
2,232
1,752
1,756
1,895
2,145
2,109
1,658
1,526
1,521
2,395
2,149
1,650
1,895
1,766
1,484
1,829

1,885
1,934
2,075
1,731
2,361
2,170
2,358
2,457
2,112
1,765
1,785
1,379
2,133
2,155
1,935
1,865
2,356
1,640
2,303
2,223

2,725
2,086
2,145
2,013
1,952
1,935
1,925
1,895
2,007
1,956
2,865
2,096
2,089
2,151
1,685
2,987
1,685
2,756
2,365
1,658
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Painel C: Intervalos dos Coeficientes de Durbin-Watson

Brasil

Africa do Sul

Carteiras Modelo de 5 fatores Modelo de 6 fatores

Modelo de 5 fatores

Modelo de 6 fatores
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