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RESUMO

Este estudo investiga a relacéo entre retorno e risco em Exchange Traded Funds (ETFs), fundos
de investimentos negociados em bolsa, que adotam critérios de governanga ambiental, social e
corporativa (ESG) no mercado americano. Para isso, realizaremos uma anélise empirica, que
visa testar a rentabilidade e risco utilizando dados diarios de uma amostra de fundos ESG,
comparando-0s com o indice Standard & Poor's 500, que inclui as quinhentas empresas com
maior volume de negociacdo nas bolsas americanas. A analise se baseard em indicadores de
rentabilidade comumente utilizados no mercado financeiro. O objetivo é determinar se a ado¢do
de critérios ESG nos fundos contribui para a rentabilidade ou se atua como um fator de
detrimento. Os dados analisados serdo confrontados com outros estudos que sugerem um
retorno médio esperado desses fundos ligeiramente inferior ao do indice. Este estudo nao se
debruca sobre outros efeitos derivados da alocagdo ESG, como potenciais externalidades
positivas.
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between return and risk in investments in Exchange
Traded Funds (ETFs) that adopt environmental, social, and corporate governance (ESG) criteria
in the American market. For this purpose, we will conduct an empirical analysis, seeking testing
return and risk using daily data from a sample of ESG funds, comparing them to the Standard
& Poor's 500 index, which includes the five hundred companies with the highest trading volume
on American stock exchanges. The analysis will be based on profitability indicators commonly
used in the financial market. The aim is to determine whether the adoption of ESG criteria in
the funds contributes to profitability or acts as a detractor. The data analyzed will be compared
with other studies that suggest the expected average return of these funds is slightly lower than
that of the index. This study does not explore other effects derived from ESG allocation, such
as potential positive externalities.
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1 INTRODUCAO

O tema de governanca nas questdes ambientais, sociais e corporativas esta em constante
crescimento, e a utilizacdo destes critérios estd se tornando um importante aspecto da decisao
de investimentos (Cornell; Damodaran, 2020), atraindo interesse de investidores individuais,
institucionais e da academia. Embora estes critérios para anélises de empresas estejam em
discussdo nos ultimos anos, ha leituras que datam de pelo menos trinta anos. Como apontam
McGuire, Sundgreen e Schneewis (1988, tradug¢do nossa), “inimeros argumentos estao sendo
feitos sobre a relagdo da responsabilidade social das empresas e a performance financeira”.

Esse crescente interesse dos investidores por alternativas sustentaveis reflete-se nos
ofertantes. Globalmente, a industria de fundos com critério de governanca ambiental, social e
corporativa (ESG), que os utiliza na alocagéo de capital, conta com mais de 1100 fundos e mais
de 790 bilhdes de dolares em ativos (Fichtner; Jaspert; Petry, 2024). Esse nimero é sustentado
por proponentes do ESG, incluindo oficiais de sustentabilidade corporativa, provedores de
avaliacdes e indices ESG, empresas de contabilidade que oferecem servicos relacionados a
ESG, e gestores especializados em investimentos ESG (Rose, 2020). O volume gerido por estes
fundos demonstra que industria ESG ja se estabeleceu como uma realidade definitiva no
mercado financeiro, com um impacto na alocacao de capital e na estratégia de investimentos.

Para entender a relacdo entre retorno e risco na formacédo de portfélios com critérios
ESG e buscando responder a pergunta “os critérios ESG promovem ou prejudicam a
rentabilidade?”, este artigo analisara a performance de fundos ESG, avaliando o retorno
financeiro direto destes fundos, ndo avaliando externalidades, sejam elas positivas ou negativas
provenientes da aplicacdo dos critérios ESG nas empresas. A decisdo de analisar fundos, em
detrimento de acgdes, leva em consideracdo a diversidade na alocagdo de portfélio, buscando
reduzir a covariancia entre empresas e diminuir o risco através da diversificacdo do portfélio
(Markowitz, 1952). Com este ferramental econdmico, espera-se minimizar as anomalias de
retorno na andlise e obter uma resposta para a pergunta.  Conforme Ranson e Stanvins
(2015), uma analise econémica investigativa sobre ESG deve empregar modelagem econémica,
pois essa abordagem permite estudar os efeitos quantitativos das politicas ESG. Este artigo, em
particular, avaliou esses efeitos em fundos que investem em empresas que adotaram politicas
ESG, com o objetivo de medir a eficiéncia em compara¢do com seus pares, utilizando o indice
de referéncia S&P 500. Além disso, o estudo procurou prever tendéncias ao analisar a
sensibilidade da amostra em relacdo ao indice. Dessa forma, a aplicacdo de uma abordagem
econdmica é essencial para uma investigacdo quantitativa mais precisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

A sustentabilidade corporativa e a responsabilidade social estdo em constante crescimento em
debates nas Gltimas décadas (Capelle-Blancard; Monjon, 2010), com abordagens inovadoras no
mundo coorporativo, 0 que inclui, consequentemente, o0 contexto dos investimentos,
objetivando o aprimoramento de praticas de negdcios para garantir que empresas desenvolvam
suas atividades de forma ética e socialmente responsavel.

Este referencial teorico foi dividido em trés grandes temas: ESG, fundos e ETFs ESG. Para
responder a pergunta "os critérios ESG promovem ou prejudicam a rentabilidade?", foi
essencial primeiro compreender 0 que sdo esses critérios. Assim, o topico ESG aborda as



estruturas que compdem o ESG, seu contexto histérico, onde surgiram e como séo entendidos
atualmente, culminando na formag&o de portfdlios.

Para a andlise dos ETFs, o topico foi estruturado a partir da evolucdo da industria de fundos
americanos, iniciando com o contexto histérico dos fundos de investimento, a legislacdo que
define os limites legais dos fundos, e o surgimento dos ETFs como uma resposta a demanda do
mercado por maior liquidez e transparéncia.

Com base nesses dois topicos, foi explicado o contexto da cria¢do dos ETFs ESG, que surgiram
como uma demanda de mercado por portfélios de acdes no mercado americano, aplicando os
critérios ESG por meio das bolsas de valores do pais.

2.2 INVESTIMENTOS ESG

Investimentos que utilizam critérios éticos antecedem a formalizacédo e unificacdo das
governancas sob a estrutura ESG, sendo suas primeiras apari¢@es atribuidas aos Investimentos
Socialmente Responsaveis (SRI). Sua origem é de dificil definicdo, mas esta associada a
critérios que respeitam as demandas de investidores religiosos, como judeus, islamicos e
cristdos. Por exemplo, ha a proibicdo de investimentos em frigorificos de suinos para
investidores islamicos, pois a carne suina é proibida ("Haram') no Alcordo (Von Wallis; Klein,
2015). Assim como, Sanderberg, et al. (2008) que estudou a evolucdo dos Investimentos
Socialmente Responsaveis (SRI), destacando a influéncia significativa de movimentos sociais
e demandas religiosas nas praticas de investimento ao longo do tempo. Os autores argumentam
gue essas motivacdes éticas e religiosas foram fundamentais para moldar os critérios que
eventualmente evoluiram para os padrées ESG modernos, influenciando tanto a avaliagdo de
risco quanto as praticas de desempenho no mercado financeiro.

Foi apenas na década de oitenta que a academia comecou a ter interesse pela pauta. Nao
obstante, sua evolucdo como discussdo relevante foi muito rapida, pois na década subsequente
ja eram produzidos, em média, cerca de 380 artigos sobre SRI por ano (Capelle-Blancard,;
Monjon, 2010). Outro critério de governanca que antecede ao ESG, sdo as préaticas de
Responsabilidade Social Corporativa (CSR), que buscam integrar acfes sustentaveis nas
operacdes das empresas, para aumentar o desempenho operacional e criar valor no longo prazo.
Praticas como melhor gestdo da cadeia de suprimento e maior cuidado aos riscos regulatorios
e legais (Clark; Feiner; Viehs, 2015).

Considerando os critérios CSR e SRI, agora integrados ao ESG, empresas consideradas
de Alta Sustentabilidade, as quais empregam maior compromisso as regras de sustentabilidade,
costumam compor corpos diretivos que respeitam a sustentabilidade, assim como formam
equipe para verificar a adesdo as normas e fazem gestdo de risco na cadeia que estdo envolvidos,
0 que resulta em um melhor desempenho financeiro em relacdo as empresas que nao utilizam
esse escrutinio interno (Eccles; loannou; Serafeim, 2014). Contudo, Revelli e Viviani (2014),
apontam que empresas que alocam capital em Investimentos Socialmente Reponsaveis ndo
apresentam custos ou beneficios financeiros por realizar isso. Nao havendo um consenso na
academia sobre a relagdo direta entre lucros e investimentos ESG.

No que tange a evolucdo da discussdo sobre ESG, inicialmente o debate e a decisdo
eram através do conceito de ética, apenas excluindo empresas, como aquelas da industria bélica.
Em um segundo momento, a discussdao focou na reducdo de riscos na gestdo financeira.
Atualmente, o foco da discussao académica e de mercado é sobre qual € o impacto financeiro
das decisdes ESG e como observar externalidades positivas e negativas (Busch et al., 2021).

N&o obstante, para melhor entendimento de como que sdo analisadas as empresas, é
importante entender as atribui¢des de cada uma das governancas, com suas devidas premissas.



2.2.1 Governanca Ambiental

O tema de governanca ambiental, assim como as outras duas governancas a serem
analisadas posteriormente, é discutido e analisado por diferentes institui¢cGes, sem convergéncia
definitiva de critérios. No entanto, ha uma lista de critérios que pode sintetizar a analise de
governanga ambiental: uso da terra e biodiversidade, emissdo de carbono, riscos de mudanga
climatica, uso de energia, utilizacdo de matéria-prima, riscos legais e regulatérios, gestdo da
cadeia de fornecedores, desperdicio e reciclagem, gestdo da agua e eventos climaticos (Clark;
Feiner; Viehs, 2015).

Estudos académicos demonstram que riscos ambientais podem trazer riscos particulares
para corporagdes: reputacional, financeiro e de litigios, que podem implicar em aumento do
custo de crédito. Um exemplo disso é o conhecido acidente petroleiro da Deepwater Horizon
da British Petroleum em 2010 no Golfo do México, que ocasionou um aumento de mais de oito
vezes do titulo Credit Default Spread de dez anos da empresa, que causou um aumento do custo
de crédito da empresa por um periodo (Clark; Feiner; Viehs, 2015), além de custar para empresa
ao menos 30 bilhdes de ddlares em multas.

Ainda neste contexto, Serafeim (2020) descreve a governanca ambiental como crucial
para empresas que pretendem se beneficiar financeiramente de praticas sustentaveis. Ele
argumenta gque € necessario ndo apenas seguir regulacdes ou leis, mas também integrar a gestéo
com a boa utilizacéo de recursos ambientais.

2.2.2 Governanca Social

Assim como na governanga ambiental, ha discussdes sobre quais sdo os critérios da
governancga social. Conforme observado por Eccles, loannou e Serafeim (2014, traducdo
nossa)’, ha dois tipos de politicas de governanca social:

Politicas relacionadas aos empregados, que incluem se a empresa tem politica de
diversidade e igualdade de oportunidades, balanco entre vida social e trabalho,
melhorias de salde e seguranca, comités de cidaddos, ética de negdcios e critérios que
obedecam aos direitos humanos. Politicas relacionadas aos produtos e consumidores,
que incluem qualidade de produtos e servigos, controle de risco de produtos e
seguranca e a saude do consumidor. (Eccles; loannou; Serafeim, 2014, p. 22, tradugédo
nossa).

Outros autores apontam que préaticas de governanca social incluem a promocdo de
igualdade de género, condigdes de trabalho justas, treinamento e desenvolvimento dos
funcionarios, e o envolvimento com a comunidade local, todas fundamentais para a construgédo
de uma cultura organizacional sustentavel e para a criacdo de um impacto positivo na sociedade
(Hristov; Chirico; Ranalli, 2022).

Tendo em vista os critérios, é importante frisar que ao incorporar praticas de
responsabilidade social corporativa (CSR), ndo apenas melhora a imagem e a reputacdo da
empresa, mas também cria valor para todos o0s agentes envolvidos (Hristov; Chirico; Ranalise,
2022).

2.2.3 Governanca Corporativa

Uma empresa € 0 nexo de contratos, escritos ou nao, entre os donos dos fatores de
producéo e seus consumidores (Fama; Jensen, 1983).



A Ultima das governancas a ser analisada é a governanca corporativa, que pode ser
definida como a estrutura de mecanismos que busca garantir que o0s gestores ou administradores
de uma empresa estejam buscando os melhores interesses de seus investidores, impedindo a
apropriacdo indevida do capital investido ou dos resultados obtidos (Shleifer; Vishny, 1997).

Assim como apontam Maia e Tsunoda (2020), e Aguilera, Judge e Terjesen (2017) a
governanca corporativa € o sistema que rege empresas e organizacoes, incentivadas através do
contrato entre os acionistas e partes interessadas, assegurando que todos, mesmo 0s acionistas
minoritarios, tenham acesso a informacdes relevantes e que ndo haja apropriacao indevida. Isso
pode se aplicar a uma empresa, um ente publico ou mesmo um fundo de investimento.

2.2.4 Formacao de Portfolio ESG

Os investidores, sejam eles individuais ou institucionais, que escolhem construir seu
préprio portfolio ESG, podem acessar mais inumeras listas ordenadas e avaliacBes de
desempenho globalmente. No entanto, popularmente, séo utilizadas cerca de dez agéncias de
analise, como Bloomberg ESG Scores e Refinitiv ESG, entre outras, que utilizam critérios
préprios em suas andlises e apresentam avaliacBes distintas (Antolin-Lopez e Oritz-De-
Mandojana, 2023).

Conforme Berg, Kolbel e Rigobon (2019) essa diversidade de agéncias com critérios
préprios resulta diretamente em andalises ESG discrepantes sobre as mesmas empresas,
especialmente quando se analisam individualmente as subcategorias de governanca dessas
empresas. Ao se analisar individualmente as governancas ambientais, sociais e corporativas,
essas analises carecem de transparéncia sobre 0s critérios e 0s pesos utilizados em sua
mensuracao.

Para Varzam, Fieberg e Podding (2023), os investidores enfrentam dificuldade ao
avaliar investimentos sustentaveis, devido a complexidade das caracteristicas ESG e a
variabilidade das informacdes disponiveis. A pesquisa destaca que a integracao de dados ESG
em modelos de otimizacdo de portfolio é desafiadora, principalmente devido a falta de
uniformidade nos dados e a necessidade de adaptacdo as mudancas nas classificacbes ESG ao
longo do tempo. Essa complexidade pode dificultar para os investidores fazerem avaliagdes
precisas e tomar decis6es informadas sobre investimentos sustentaveis.

Dado este problema de falta de padronizacdo na analise de investimentos ESG entre as
agéncias provedoras de andlise, investidores individuais tém buscado massivamente
alternativas de investimentos sustentaveis atraves de fundos de investimento ESG, em
detrimento da formacdo de portfolios pessoais com critérios ESG (Fichtner; Jaspert; Petry,
2024).

2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS

De acordo com Weiner (2020), investidores globais frequentemente optam por fundos
como uma estratégia para delegar decisdes de investimento. Essa escolha permite que adquiram
cotas, as quais representam uma participacdo proporcional no patrimdnio liquido do fundo. Esta
estrutura facilita o acesso a gestdo profissional de investimentos, dividindo os custos de
administragdo entre todos os cotistas e resultando em custos mais baixos para cada investidor.

A industria de fundos globalmente é extremamente ampla, atendendo investidores com
perfis de tolerdncia de risco, renda e prazos muito diferentes, para isso contempla desde
alocagOes de baixissimo risco a investimentos mais arrojados, de altissima liquidez como 0s
Exchange Traded Funds (ETF, fundos listados em bolsas) a fundos de private equity com prazos
gue passam de uma década (Morley, 2013).



Segundo o relatério do Board of the International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO) de 2023, a industria global de fundos ja ultrapassa 99 mil fundos, e tem
sob custodia mais de 50 trilhdes de ddlares em 2022. Esse crescimento sinaliza a continua
confianca e a relevancia dos fundos como veiculos de investimento no cenario financeiro
mundial.

2.3.1 A importancia dos Securities Act aos fundos de investimentos

A origem dos fundos de investimento € incerta, contudo, Anderson e Ahmed (2005)
sugerem que os primeiros fundos americanos podem ter surgido ja no meio do século XIX.
Durante a década de 1920, a indUstria americana experimentou um crescimento significativo,
impulsionada pelos retornos excepcionais dos fundos especulativos, que capturaram a atencédo
de investidores &vidos por rendimentos que superassem os oferecidos pelos titulos do tesouro.

A crise de 1929 marcou profundamente a entdo recente industria americana de fundos,
levando a mudangas significativas na legislagdo de investimentos. O Securities Act de 1933,
uma resposta direta a essa crise, resultou na criacdo da Securities and Exchange Commission
(SEC), com o intuito de investigar praticas, criar padrdes de contabilidade e relatérios
financeiros, e fiscalizar corretoras, estabelecendo assim um novo marco regulatério para o
mercado financeiro (Anderson; Ahmed, 2005).

Porém, de acordo Weiner (2020), foi o Securities Act de 1940 a maior alteracdo
legislativa na indUstria americana de fundos, sendo esse a legislacéo vigente até os dias de hoje.

Os trés principios que os fundos “open-end investment company” devem seguir em
conformidade ao Ato séo:

1) Principio de prevengdo de Abuso por Gestor: “Com o autobeneficio levando a perdas
para os acionistas do fundo, a SEC e a industria de fundos recomendaram que o Ato incluisse
medidas estratégicas para implementar uma supervisdo independente da gestdo do fundo, bem
como medidas direcionadas para abordar formas comuns de autobeneficio” (Weiner, 2020, p.
70, tradugéo nossa).

2) Principio da Transparéncia e Divulgacdo: A lei exige que os fundos divulguem
periodicamente seu retorno, sua politica de alocacao, taxas e posicao. A alteracdo de taxas e de
politicas de investimentos ap0s esse Ato tornou obrigatorio o voto do cotista para alteracdes
que impliquem aumento de custos e de politica de alocacdo (Weiner, 2020).

3) Principio do tratamento equitativo dos acionistas: Neste tdpico, conclui que o ato
responde ao risco de excesso de alavancagem excessiva, abuso nos votos e risco de iliquidez
dos fundos (Weiner, 2020).

O Ato de 1940 embora antigo é ainda legislacdo vigente, porém o significado de open-
end funds hoje contempla fundos mutuos “mutual funds” e ETF “Exchange Traded Funds”,
conforme pode ser observado no Conjunto De Emendas de 2023 do SEC. Isso é, toda a
legislagdo vigente do ato de 1940 também recai sobre os ETFs.

2.3.2 Background para ETF

A hipétese de eficiéncia do mercado apresenta que anomalias sdo eventos
probabilisticos. A supervalorizacao de precos de a¢6es devido informaces é tdo comum quanto
desvalorizacOes, e pos-evento oriundo de um pré-evento anormal de retorno é tdo frequente
quanto pds-evento inverso. Isto é, retornos anormais de longos prazo sao frageis (Fama, 1998).

Bessembinder, Cooper e Zhang (2023) em seu estudo de 1991 a 2020, observaram que
o0 percentual de fundos matuos que performam acima dos seus benchmarks caiu. Além disso, 0
retorno do investidor esta mais atrelado ao retorno do benchmark no periodo do que ao excesso
de retorno no curto prazo do fundo. Sendo assim, as elevadas taxas de administracdo dos fundos



mutuos podem ser um fator detrator na rentabilidade deles em comparagdo aos seus indices de
benchmark.

Conforme Deville (2008), os Exchange Traded Funds (ETF) séo fundos de investimento
cujas cotas sdo ofertadas nas bolsas globais através do mercado primario e renegociadas
constantemente no mercado secundario por investidores individuais. Os ETFs foram
introduzidos no mercado americano no inicio da década de 1990, através da American Stock
Exchange (atual NYSE), sob o “ticker” (codigo) SPY, que replica o indice Standard & Poor's
500 (comumente referido apenas como SP 500). Estes fundos permitem aos investidores acesso
a diversificacdo com baixa taxa de administracdo em comparacao aos fundos muatuos, eficiéncia
tributaria e transparéncia, sendo esta ultima proporcionada pela exposicdo diaria do portfolio
apos o fechamento de mercado.

N&o obstante, Deville (2008) também define que, pela grande variedade de ETFs, €
possivel que os investidores individuais acessem posi¢cdes em mercados globais e convertam
liquidez temporaria em investimento. Esses investidores podem investir a longo prazo,
utilizando os ETFs como uma ferramenta de alta diversificacdo de portfdlio e implementando
multiplas estratégias.

2.4 FUNDOS ETF ESG: MOMENTO DE MERCADO

Os investidores globalmente sdo pessoas e instituices muito diversas com demandas
abrangentes. Para atender a essa vasta gama de demandas, as instituicdes emissoras de fundos
criam, ano ap6s ano, uma maior disponibilidade de fundos. Com o objetivo de atender a
demandas especificas, de acordo com Rompotis (2023), no mercado americano existem ETFs
que utilizam critérios ESG e investem em varias classes de ativos, tanto localmente quanto em
mercados desenvolvidos e emergentes. Estes incluem empresas livres de utilizacdo de
combustiveis fosseis, de baixa emissdo de carbono, energia limpa, transmissdo inteligente e
empresas tecnoldgicas limpas, entre outras inumeras classes.

Conforme Bueno (2023), sdo descritos como fundos negociados em bolsa que seguem
uma estratégia de investimento baseada em critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG).
Esses ETFs buscam oferecer uma opcdo de investimento que incorpore aspectos de
sustentabilidade e responsabilidade social, direcionando capital para empresas que demonstram
melhores préticas nesses critérios.

Atualmente, a industria de fundos ESG ETF, considerando apenas os ETFs listados em
bolsas situadas nos Estados Unidos que alocam em ativos de renda variavel, conta com pouco
mais de cinquenta fundos, conforme Rompotis (2023), dado que também pode ser analisado na
Morningstar (agéncia de andlise de investimentos).

2.4.1 Fundos ETF ESG: Discussdo sobre retorno de investimentos

A discusséo sobre o retorno de ETFs que empregam critérios ESG a nivel global ainda
ndo é conclusiva. Easley et al. (2021) apontam que ndo foi possivel obter resultados robustos
das analises sobre retorno de risco-ajustado. Ndo obstante, Rompontis (2023) demonstra
resultados diferentes, onde na analise risco-ajustado, na qual utilizou testes conhecidos como
Sharpe e Treynor e Sortino, os resultados observados foram que os riscos assumidos dos
portfélios foram compensados pelo retorno. Ainda existem poucas pesquisas relevantes sobre
0 ETFs ESG no mercado americano, 0 que carece de estudo para realizarmos comparacgdes no
campo académico.

Para Khandji (2022), a medida que o mercado de investimentos se torna mais orientado
para préaticas sustentaveis, os fundos ESG podem apresentar uma performance competitiva em
comparacdo com os fundos tradicionais. O estudo ressalta que, embora existam desafios na



avaliacdo e padronizacdo dos critérios ESG, os fundos que integram essas préaticas tendem a
atrair um crescente interesse de investidores conscientes das externalidades ambientais e
sociais. Assim como, Laari (2023), analisa a relagéo entre a governanga ambiental corporativa
e o0 desempenho financeiro, destacando como as empresas que adotam praticas robustas de
governanga ambiental podem se beneficiar no mercado atual, cada vez mais orientado para a
sustentabilidade. Essas praticas ndo apenas melhoram a resiliéncia financeira das empresas,
mas também as tornam mais atrativas para investidores que buscam estratégias de investimento
sustentavel.

Dado o interesse dos investidores, que cresce ano apds ano, em investimentos
sustentaveis, como os ETF ESG (Fichtner; Jaspert; Petry, 2024), surgem dois debates sobre
estes investimentos: o retorno financeiro em empresas ESG, avali¢do quantitativa, e uma analise
qualitativa sobre as externalidades positivas causadas por aumento de fluxo de capital nestas
empresas (Busch et al., 2021).

3 METODOLOGIA

Este estudo visa analisar o retorno de Exchange Traded Funds (ETFs) com critérios
ESG no mercado americano, abrangendo o periodo de 2009 a 2023, isto é, analisar se 0s
critérios ESG promoveram ou ndo rentabilidade, sem analisar os fatores provenientes as
externalidades. A base de dados foi obtida da Morningstar, contendo mais de 14 mil ETFs
listados globalmente. Os seguintes filtros foram aplicados:

Critério ESG: Selecdo especifica para ETFs com foco em critérios ESG.

Categoria Morningstar: AcBes EUA, excluindo renda fixa, para possibilitar a
comparacao com o indice S&P 500 e evitar aloca¢Ges globais que poderiam distorcer
0s resultados.

Moeda: Ddélar, para eliminar a influéncia cambial e padronizar a comparacao entre
os fundos.

Distribuicdo: Foco em crescimento, excluindo ETFs que pagam rendimentos
periddicos, ja que a distribuicdo altera o preco dos ETFs, impactando a andlise de
crescimento.

Listagem: NYSE Arca e NASDAQ, reforcando a elimina¢do de influéncias
cambiais.

Apbs a aplicacdo dos filtros, a amostra consistiu em 54 ETFs ESG (listados no
apéndice), notar que para Rompotis (2023), a amostra obtida usando critérios proximos foi de
61 ETFs, e 42 ETFs para Baklaci, Chen e Zhang (2023). Para analise, foram coletados os precos
de fechamento diarios desses ETFs desde seu primeiro pregdo até o ultimo pregdo de 2023,
utilizando dados do Yahoo Finance, assim como para o indice de referéncia S&P 500. A
primeira anélise realizada foi sobre a idade dos fundos. Para isso, foi utilizada a contagem de
dias dos ETFs na amostra, resultando em uma média de 935 pregdes, correspondendo a pouco
mais de 3 anos. Com essa base de dados, foi computado o retorno absoluto dos ETFs para
diferentes janelas de tempo, conforme a equacao:

Equacao 1:

Retorno = (Prego de fechamento do Ultimo dia do periodo - Prego de fechamento do primeiro pregrao do periodo )
/(prego de fechamento do primeiro pregdo)

A metodologia aplicada buscou replicar as préaticas da industria, incluindo a analise do
beta diario dos ETFs. Para calcular o beta, foi necessario primeiro calcular a rentabilidade diaria
dos fundos e do indice, conforme a formula:
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Equacdo 2:

Retorno = (Prego de fechamento do ultimo dia- Prego de fechamento do dia anterior)
/(prego de fechamento do pdia anterior)

Ap0s esse processo, foram obtidos os retornos diarios para todos os ETFs e para 0 S&P
500. Com esses dados, o beta foi calculado utilizando a férmula:
Equacéo 3:

__Covariancia (Retornos diarios do ETF,Retornos diarios SP500)

B

Variancia (Retorno diario do SP500)

O beta foi calculado utilizando os altimos trés anos para obter um resultado mais
robusto, dado que a idade média dos fundos foi de aproximadamente trés anos.

Com o beta calculado, foi possivel analisar o alfa, conforme Jensen (1968), buscando
entender o retorno ajustado ao risco. Para calcular o Alfa de Jensen (o), utilizou-se a seguinte
formula:

Equacao 4:

a=Ri—(Rr+f(Rm—Rr)

Onde:
Ri é o retorno diario médio do ETF, dos ultimos trés anos.
Rt € a taxa de retorno livre de risco diaria, dos ultimos trés anos
B ¢ o Beta do fundo, dos tltimos trés anos.
Rm é o retorno do mercado, dos Gltimos trés anos.

Para obter a taxa de retorno livre de risco, foi utilizado o rendimento do United States
3-Month Bond Yield, conforme Cornell e Damodaran (2020). Para converter a taxa anual em
taxa diaria, utilizou-se a férmula apropriada. Os dados diarios anualizados do "T-bill" de 3
meses foram obtidos a partir do portal Federal Reserve Economic Data (FRED).

Equacéo 5:

- Taxa Anual | 1
Taxa Didria=(1+——F)—-1
100 365

Outra medida de retorno ajustado ao risco utilizada foi o indice de Sharpe. Segundo
Sharpe (1994), "A razéo de Sharpe é designada para mensurar o retorno esperado por unidade
de risco, para uma estratégia de Risco Zero. A diferenca entre o retorno de dois investimentos
que resultam dessa estratégia" (Sharpe, 1994, traducao nossa). Para calcular o indice de Sharpe
da amostra, utilizou-se a seguinte formula, considerando os retornos diarios e a taxa livre de
risco obtidos anteriormente:

Equacdo 6:

_ Retorno diario médio do ETF - Taxa de retorno livre de risco diaria

S=

Desvio de padriao do retorno diario
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3.1 VARIAVEIS

Varidvel Dependente: Retorno e retorno ajustado ao risco, medido pelo Alfa de Jensen.
Variaveis Independentes: Retorno do mercado, retorno do ativo livre de risco, tipo de
fundo (tematica ESG), volatilidade do mercado e beta.

3.2 METODOS ESTATISTICOS

Anadlise Descritiva: Os fundos serdo categorizados por retorno por periodo, correlacdo
com o0 S&P 500, beta diario, indice Sharpe e Alfa de Jensen.

Métodos: Inicialmente, foi realizada uma analise de retorno por faixas de periodos e a
correlagdo com o indice. Além disso, utilizou-se regresséo linear para avaliar os alfas e betas
dos fundos. Essas formulas foram integradas ao modelo de regressdo para medir o retorno
excedente dos fundos, ajustado ao risco de mercado, e a sensibilidade dos fundos aos
movimentos do mercado.

4 ANALISE DOS DADOS OBTIDOS

Para analisar a amostra de 54 ETF ESG, foi contabilizado o nUmero de pregdes em que
0s ETFs ESG estiveram ativos, resultando em uma média de 935 pregdes, 0 que corresponde a
pouco mais de 3 anos. Entretanto, destaca-se o ETF Ishares MSCI USA ESG Select (Ticker:
SUSA), lancado em 24/01/2005, sendo o unico ETF ESG que abrange todo o periodo de 2009
a 2023. A primeira onda significativa de langamentos de ETFs ESG na amostra ocorreu em
2016, a partir de quando houve um crescimento constante no nimero de ETFs ESG.

Gréfico 1: Insercbes de ETF na amostra

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
W Sériel 1 0 0 0 0 0 0 5 4 4 6 9 12 8 5

T =
o N b
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 RETORNO DOS ETF ESG

Para entender a rentabilidade no periodo, foi utilizado o indice da Standard & Poor, o
S&P 500, o indice mais popular de investimentos que representa as 500 maiores empresas de
capital aberto nos EUA. No periodo completo, de 2009 a 2023, o indice apresentou uma
performance de 412,33%, com um retorno médio anual de 11,5073%. No mesmo periodo, 0
ETF ESG mais antigo da amostra, 0 SUSA, apresentou um retorno de 410,72%, um retorno
marginalmente inferior, com uma correlagéo de 99,81% com o indice. Esse retorno inferior
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pode ser atribuido a taxa de administracdo de 0,25% ao ano, bem como ao maior retorno de
uma ou mais ac¢des do S&P 500 excluidas do ETF ESG.

Para analisar o desempenho dos ETFs ESG em suas préprias janelas de tempo, desde
seu langcamento até o ultimo pregdo analisado, comparamos a rentabilidade de cada ETF com o
indice de benchmark S&P 500. Apenas 19 dos 54 ETFs (35,19%) superaram 0 S&P 500 durante
suas respectivas janelas. De acordo com, Dorocakova (2017), grande parte dos ETFs no
mercado americano utilizam estratégias passivas, e entregam resultados marginalmente
inferiores ao indice SP500.

A correlacdo dos ETFs ESG com o S&P 500 foi de 82,15%, enquanto a correlagdo
média dos ETFs ESG que superaram o retorno do S&P 500 foi de 94,38%, com apenas 2 dos
19 apresentando correlacdo inferior a média de 82,15%. Isso indica que, em grande parte, 0s
ETFs ESG que superaram o indice tinham portfolios semelhantes ao portfolio tedrico do S&P
500.

Dos 54 ETFs analisados, apenas 6 apresentaram resultados negativos em seu acumulado
desde o lancamento até o ultimo pregdo, sendo 4 deles lancados em 2021. A média de
longevidade desses 6 ETFs foi de 450 pregdes, equivalente a 17/03/2022, periodo em que 0
indice S&P 500 acumulou um retorno de 6,87%.

Para realizar os testes de performance, Alfa de Jensen, Beta e indice de Sharpe, foi
utilizado um critério de 36 meses de andlise. Assim, da amostra inicial de 54 fundos, 29
atenderam a esse critério.

O retorno médio dos 29 ETFs ESG nos 36 meses foi de 20,20%, enquanto o S&P 500
atingiu 26,96% no mesmo periodo. Apenas 8 ETFs ESG tiveram retornos superiores ao S&P
500, representando menos de 15% dos fundos analisados. Para entender os riscos associados
aos ETFs, foi analisada a volatilidade, cuja média da amostra foi de 19,48%, enquanto a
volatilidade do S&P 500 no periodo foi de 18,86%.

Gréfico 2: Andlise dos ETF ESG da amostra, comparando volatilidade e rentabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 ANALISE DE RETORNO RISCO-AJUSTADO
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Para compreender o comportamento médio dos fundos, a amostra foi redimensionada
para incluir apenas fundos com um periodo minimo de 36 meses, conforme mencionado
anteriormente. Todas as variaveis foram analisadas no mesmo periodo de 36 meses, incluindo
0 S&P 500 e o ativo livre de risco.

Para analisar o retorno ajustado ao risco da amostra de ETFs com maturidade superior
a 3 anos, foi utilizado o Alfa de Jensen anualizado. A média obtida foi de 0,0315%, onde um
alfa de 0 é interpretado como desempenho conforme o esperado pelo risco assumido. Este
resultado vai de encontro com Baklaci, Chen e Zhang (2023), onde a amostra de ETF ESG que
estes analisaram apresentou que estes fundos ndo obtiveram melhores retornos com risco-
ajustado do que ETFs convencionais.

Em relacéo ao beta, utilizado para mensurar a sensibilidade dos fundos, a média foi de
0,95887. No entanto, 18 dos 19 fundos apresentaram beta maior que 1, indicando que os ETFs
ESG tém uma sensibilidade muito proxima a do S&P 500. Para cada queda de 10% no S&P
500, espera-se uma queda média de 9,242% nos ETFs ESG, demonstrando uma reducao
marginal no risco em relacdo ao indice, pois, em media, os fundos apresentam menor risco
sistematico. O resultado de reducao de risco desta ETF ESG em comparacgéo ao indice, também
foi objeto de analise de Rompontis (2023) Este apresentou em sua anélise coeficiente beta
inferiores a 1, demonstrando que os ETF ESG séo mais conservadores.

Gréfico 3: Relagéo de Alfa de Jensen e Beta da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

N&o obstante, para entender o retorno ajustado ao risco, foi utilizado o indice de Sharpe,
que avalia a rentabilidade do periodo em relacdo a volatilidade do ETF, sem considerar 0 S&P
500. A amostra analisada apresentou um Sharpe médio de 0,3257. Para avaliar a qualidade
desse resultado, ele foi comparado com o Sharpe do S&P 500, que foi de 0,5543. Isso demonstra
que, dado o nivel de volatilidade, 0 S&P 500 entregou um retorno melhor do que a amostra de
ETFs ESG.
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Gréfico 4: Comparacéo de Sharpe da amostra em relagédo o benchmark
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Para melhor visualizacdo foi o subtraido o resultado obtido do Sharpe de cada ETF ESG
pelo Sharpe do SP500, tomando o SP500 como 0. Como por exemplo no ESGV, onde

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou o retorno e risco de ETFs ESG entre 2009 a 2023, periodo que foi
marcado por um crescimento com baixa volatilidade. Durante a analise, constatou-se que
apenas um ETF ESG cobria todo o periodo proposto. O iShares MSCI USA ESG Select ETF
apresentou um retorno muito proximo ao do benchmark de seu mercado, com altissima
correlacdo, 99,81% no longo periodo que foi avaliado. Esta correlagéo se deve ao processo de
formagéo do portfolio, que € baseado no S&P 500, excluindo empresas que fabricam bebidas
alcoodlicas, armas para uso civil, armamento "controverso"”, combustiveis fdsseis, apostas,
energia nuclear e tabaco (iShares, 2024). Portanto, ETFs oferecidos como ESG, contendo
apenas acOes americanas e operados nas bolsas NASDAQ, Nyse Arca e CBOE foram aceitos
na amostra.

Para entender a performance dos ETFs ESG em relagdo ao S&P 500, foram utilizadas
ferramentas de analise da industria, como anélise de rendimentos, volatilidade, beta, alfa de
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Jensen e indice Sharpe. Em relagdo ao retorno dos ETFs ESG desde o langamento até o ultimo
pregdo de 2023, apenas 19 de 54 superaram a performance do S&P 500, ou seja, apenas 35%
dos ETFs alcancaram esse feito. 1sso corrobora a analise de Bessembinder, Cooper e Zhang
(2023), onde apenas 39,66% de todos os fundos americanos conseguiram superar 0 S&P 500
no periodo de 2001 a 2020.

Entretanto, a pesquisa apresentou resultados que divergiram de outros autores,
que também analisaram ETFs ESG em bolsas americanas, em comparagdao ao SP500, embora
estes tenham analisado em periodos diferentes, janelas que anteviram o periodo do COVID-19,,
como Khandji (2022) e Laari (2023), que apresentaram resultados superiores ao indice de
referéncia em periodos anteriores aos 36 meses desta pesquisa. Assim sendo, é necessario
avaliar estes fundos em periodos mais longos, para avaliar estas amostras em janelas que
contemplem ciclos econémicos mais longos, seja em periodos de aumentos e reducdes de taxa
de juros.

Para entender a relacdo de retorno com risco ajustado, foi utilizada a métrica de Alfa de
Jensen, que resultou em uma média muito préxima de zero no periodo dos ultimos trés anos.
De acordo com Jensen (1968), resultados préximos de zero indicam que ndo devemos esperar
que os gestores de ETFs ESG, em média, tragam retornos acima do mercado. Contudo, o indice
Sharpe mostrou que os ETFs ESG tiveram uma relacéo pior entre rentabilidade e volatilidade
em comparacao ao S&P 500, com ambos abaixo do valor esperado. Este periodo de 36 meses
foi marcado por uma elevada volatilidade no benchmark, apresentando 12,37% ao ano, e com
o retorno do S&P 500 menor do que a média do periodo completo (2009 a 2023), o que explica
0 Sharpe do S&P 500 ser menor que 1.

Ainda neste ensejo, a pesquisa de Rompotis (2023), apresentou resultados que
corroboram com esta pesquisa, onde este avaliou uma amostra com composi¢do muito proxima
e obteve resultados que apresentaram rentabilidade inferior ao indice em um periodo que
analisou 0 momento durante e posterior a pandemia de 2020. Isso é, apresentou resultados
marginalmente inferiores ao indice, assim como desta pesquisa.

Assim sendo, os ETFs ESG entregaram, em média, resultados inferiores ao benchmark
no longo prazo, mas na maioria dos casos, muito proximos ao S&P 500. Isso pode ser explicado
pela alta correlacdo da amostra com o indice. No entanto, devido a pequena amostra e ao curto
periodo de existéncia, ndo foi possivel chegar a uma conclusao definitiva sobre os resultados
apresentados. No periodo de 36 meses analisado, o fator ESG pode ter sido um detrator em
relacdo ao indice. Se fazendo necessario uma analise com maior duracdo, a qual ainda nédo é
possivel dado a idade média da amostra.
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