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Resumo

Casartelli, Clara Monteiro Pérez. Fundos Socialmente Responsaveis e
Incerteza Politico-Econdmica no Brasil. Rio de Janeiro, 2023. 66 p. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Foram analisados fundos brasileiros, em funcdo de sua classificacdo ESG
em Globes pela Morningstar Direct, para avaliar a rentabilidade desses tipos de
ativos em relacdo aos fundos convencionais. Foram utilizados modelos de
precificacdo CAPM, Carhart, Fama-French de 3 e 5 Fatores, regressées simples
e multiplas com indices de incerteza politico-econdmica brasileira e global, indices
de preco e volatilidade do petréleo. Para identificagdo de momentos de alta e baixa
volatilidade, foi utilizada a Regresséo de Mudanca Markoviana e, como teste de
robustez, a Regressao Quantilica, para identificacdo de momentos de estresse e
calmaria de mercado. Com base nos resultados, os fundos de 5 Globes se
mostraram menos resilientes e com piores retornos, quando comparados com 0s
fundos de 1 Globe. Este resultado esta em linha com muitos estudos que indicam
qgue fundos ESG ndo necessariamente poderiam ser considerados bons

investimentos, em funcdo da alta liquidez ou greenwashing.

Palavras-chave
ESG, fundos socialmente responsaveis, Regressdo de Mudanca

Markoviana, Regressédo Quantilica, modelos de precificacao.
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Abstract

Casartelli, Clara Monteiro Pérez. Socially Responsible Funds and Political-
Economic Uncertainty in Brazil. Rio de Janeiro, 2023. 66 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Brazilian funds were analyzed, based on their ESG classification in Globes
by Morningstar Direct, to evaluate the profitability of these types of assets in
relation to conventional funds. CAPM, Carhart, Fama-French 3 and 5 Factors
pricing models, simple and multiple regressions with Brazilian and global political-
economic uncertainty indices, as well as oil price and volatility indices were used.
To identify moments of high and low volatility, the Markovian Change Regression
was used and, as a robustness test, the Quantile Regression, to identify moments
of stress and calm in the market. Based on the results, the 5 Globes funds proved
to be less resilient and with worse returns, when compared to the 1 Globe funds.
This result is in line with many studies that indicate that ESG funds may not
necessarily be considered good investments, due to high liquidity or greenwashing.

Key-words
ESG, socially responsible funds, Markov Switching Regression, Quantile

Regression, pricing models.
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1 O tema e o problema de estudo

Nesta secdo, encontram-se as apresentacdes do tema a ser desenvolvido e
do problema de estudo a ser pesquisado, incluindo a descricdo do problema que
suscitou a proposta de investigacdo, sua contextualizacao e respectivos objetivos
de pesquisa.

A seguir, serdo indicadas a relevancia e justificativa com a devida

problematizacdo do estudo e, por fim, a delimitacdo e focalizacdo do estudo.

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo e sua
contextualizacao

Recentemente, Fundos ESG (Environmental, Social and Governance) ou
Socialmente Responsaveis (SRI — Socially Responsible Investment) obtiveram um
aumento significativo em quantidade e valor de mercado. Muitos investidores
institucionais e de varejo, preocupados com questdes sociais e ambientais,
passaram a estar mais atentos a esses fundos. Por outro lado, questdes como
greenwashing, pratica na qual empresas camuflam praticas nocivas ao meio
ambiente e que descendem de seu modelo de negdcio, choques econdmicos ou
alto numero de negociagfes (alta liquidez) podem mascarar 0s seus reais
resultados.

Isso gera a pergunta se tais fundos exibem um comportamento diferente de
suas contrapartes convencionais. Este trabalho possui como objeto de estudo
dados de incerteza politica local e global (GEPU — Global Economic Policy
Uncertainty; e BREUN — Brazilian Economic Uncertainty), além de choques do
preco e volatilidade do petréleo (WTI — West Texas Intermediate; e OVX — Cboe
Crude Oil ETF Volatility Index, respectivamente), e os Globes (classificagdo ESG,
com valores de 1 a 5) da Morningstar Direct para o Brasil.

Essas analises respeito da rentabilidade de fundos de investimento e/ou
acOes foram realizadas por diversos autores. Entretanto, até o momento, ndo ha
conhecimentos literarios robustos a respeito desse tema no Brasil, tampouco para

mercados emergentes ou em desenvolvimento. Por esse motivo, este projeto foi
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fundamentado na metodologia de variados autores, incluindo as de averiguagao
do prémio desses ativos.

Dessa forma, o presente trabalho consiste no aprofundamento deste tema
para o Brasil, a partir das seguintes perguntas: (i) seriam os Fundos Socialmente
Responsaveis (SRI) mais rentaveis que 0os ndo-SRI (convencionais/tradicionais)?
(ii) qual seria o comportamento dos fundos no mercado brasileiro? (iii) qual seria

0 impacto da pandemia da COVID-19 nesses fundos?

1.2. Objetivos do estudo

A seguir, serdo apresentados 0s objetivos finais e 0s objetivos intermediarios

e especificos do estudo.

1.2.1. Objetivo final do estudo

O estudo pretende investigar se fundos com melhores Globes nos pilares
ESG sdo menos suscetiveis a choques econbmicos e de incerteza e se
conseguem proteger os investidores contra variacdes negativas excessivas de
incertezas politicas e choques econbmicos. Além disso, serdo analisadas as
sensibilidades desses fundos a fatores de risco internacionais, como os fatores de
risco de Mercado (Rm-Rf), HML (High minus Low), SMB (Small minus Big), WML
(Winners minus Losers), RMW (Robust minus Weak) e CMA (Conservative minus
Aggressive), e dados de incerteza politica local (BREUN) e global (GEPU), além
de choques do preco do petréleo (WTI) e do indice de volatilidade do petroleo
(OVX), dentro de um periodo de agosto de 2018 até maio de 2022.

1.2.2. Objetivos intermediarios e especificos do estudo

Os objetivos intermediarios e especificos desse estudo sao: (i) analisar a
magnitude de diferentes choques econémicos (preco e volatilidade do petréleo,
WTI e OVX, respectivamente, e dados de incerteza politica local e global, BREUN

e GEPU, respectivamente) no desempenho desses investimentos e a
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sensibilidade de fluxos de investimentos de fundos SRI e convencionais; (ii)
buscar inserir o Brasil dentro da comparacao dos estudos existentes em diferentes
ambientes legais e culturais, isto é, complementar a base de estudos relacionados
a este tema para o pais; e, por fim, (iii) analisar se houve um impacto adverso da
COVID-19 (através da criacdo de uma variavel dummy para marco de 2020) nos

retornos e fluxos de investimentos de fundos SRI e convencionais.

1.3. Justificativa e relevancia do estudo e sua problematizacao

De acordo com a Fundagdo US SIF (2020), no mercado americano, o
namero de fundos SRI obteve um crescimento exponencial, aumentando 25 vezes
de US$ 639 bilhdes em 1995 para US$ 16,6 trilhdes em ao final de 2019, o que
representa um aumento de 33%. Em outras palavras: um a cada trés dolares,
dentro do total de 51,4 trilhBes de ddélares em ativos totais dos EUA sob gestdo
profissional estdo em fundos SRI.

Foram encontrados quatro estudos até o momento que realizam uma
revisdo bibliografica sobre investimentos sustentaveis, sendo que somente um
(FABREGAT-AIBAR, BARBERA-MARINE et al., 2019) se concentra em fundos
sustentaveis. Os demais sdo os estudos de Losse e Geissdoerfer (2021),
Widyamati (2020) e Cunha, Meira et al. (2021).

Esses estudos demonstram o seguinte estado da conjuntura bibliografica da
andlise de financas sustentaveis:

1) Em relagdo aos estudos envolvendo fundos sustentaveis, a maioria deles
analisa as diferencas do desempenho entre fundos socialmente responsaveis e
fundos convencionais. Em anos recentes, a analise de fundos verdes comecou a
aparecer com mais intensidade na literatura econdmica (FABREGAT-AIBAR,
BARBERA-MARINE et al., 2019). Entretanto, ha uma constatacéo de que houve
uma queda de estudos envolvendo fundos SRI, principalmente a partir de 2014
(LOSSE E GEISSDOERFER, 2021). Por outro lado, houve um aumento de
estudos que envolvem o conceito de investimento sustentavel no sentido mais
amplo (LOSSE e GEISSDOERFER, 2021) e de estudos envolvendo fundos
verdes (FABREGAT-AIBAR, BARBERA-MARINE et al., 2019);

2) Em relacdo ao conceito SRI em geral, envolvendo tanto fundos como
empresas, observam-se, além dos estudos focados em comparacdo de

desempenho, aqueles que analisam o comportamento do investidor. Estes
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estudos procuram analisar se ha diferencas entre investidores SRI e
convencionais, tanto de varejo como institucionais. Ha, ainda, uma vertente de
estudo que tenta analisar se diferentes técnicas de triagem (screening) levam a
desempenhos diferentes (WIDYAWATI, 2020);

3) A maior parte dos estudos em SRI se concentra em paises e regides mais
desenvolvidas, como a Australia, Canad4, Europa e Estados Unidos. Existem
poucos estudos comparando paises da América Latina e Africa (CUNHA, MEIRA
et al., 2021).

Paralelamente a essas lacunas, também h4 justificativas de cunho social,
uma vez que a United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD,
2021) estima a necessidade de 463 bilhdes de ddlares em investimento publico e
privado por ano para que se atinja as metas propostas pelas Nagdes Unidas de
se extinguir a pobreza absoluta até o ano de 2030 (17 Sustainable Development
Goals), fato ainda agravado pela crise da COVID-19. Segundo a propria UNCTAD,
para superar este déficit de investimento, é essencial o fluxo de capital direcionado
para investimentos que adotem critérios ESG.

Por sua vez, é importante também, que investidores e outros agentes
interessados no investimento sustentavel recebam informagdes robustas sobre o
comportamento destes fundos frente a choques adversos da economia, para
subsidiar o processo de tomada de decisdo na aplicagdo dos recursos. Muitos
investidores e gestores desejam dirigir seus recursos para investimentos
sustentaveis, formando carteiras que incluam empresas verdadeiramente
alinhadas aos principios ESG.

Isso é primordial, dado que existe uma certa ambiguidade envolvendo os
ratings ESG, pois muitas organizacdes comecaram a prover esta classificacdo. Ja
no final de 2020 havia cerca de 70 empresas com esta finalidade, sem incluir os
bancos de investimentos, organizacbes governamentais e de pesquisa que
conduzem estudos relacionados ao tema e que podem ser usadas para criar
ratings customizados. Fish, Kim et al. (2019) documentam que mais de 600 ratings
ESG foram disponibilizados em 2018, tornando dificil que se determine que
empresas sao verdadeiramente “verdes”, separando-as daquelas que se dizem
verdes: o chamado greenwashing.

Ademais, do ponto de vista do Rio de Janeiro, cidade que concentra a maior
parte das gestoras de fundos no Brasil junto a Sdo Paulo, a abordagem deste
problema pode fornecer um ferramental para investidores e gestoras poderem
abordar se a estratégia de montagem de carteiras segue uma selecdo de ativos

verdadeiramente ESG.
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1.4. Delimitacéo e focalizac&o do estudo

Esse projeto procura fechar uma lacuna importante na literatura sobre
investimentos sustentaveis, ao incluir na sua analise a base de fundos da
Morningstar Direct, que possui dados de aproximadamente 52 paises de todos o0s
continentes, tanto desenvolvidos, como em desenvolvimento, relacionados a
classificagdes ESG de fundos, bem como suas cotacdes e valores de mercado. O
principal objetivo € analisar se fundos ESG/SRI e verdes séo menos suscetiveis
aos fatores de risco e se conseguem influenciar positivamente a alocacdo de

capital e o desenvolvimento no Brasil.

Para tal, buscou-se realizar extragfes dos Globes mensais de cada fundo,
bem como o valor de mercado dos fundos; pregco unitario dos fundos; e,
finalmente, fatores de risco de Mercado (Rm-Rf), HML (High minus Low), SMB
(Small minus Big), WML (Winners minus Losers), RMW (Robust minus Weak) e
CMA (Conservative minus Aggressive), e dados de incerteza politica local
(BREUN) e global (GEPU), além de indice do preco do petréleo (WTI), e da
volatilidade do preco do petréleo (OVX), dentro de um periodo de setembro de

2018 até maio de 2022, para os fundos brasileiros.



Tabela 1: Dados utilizados e suas origens
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Cotacéo de Valor médio | Dados de Incerteza thores de
Py Risco para
Globes fechamento de mercado Politica Local modelos de
mensais dos mensal dos dos fundos | (BREUN)?, Global recificacio
Extragdes | fundos (ESG e | fundos listados | listados na | (GEPU)?, Preco de p( rémiogde
ndo ESG) do na bolsa de bolsa de Petroleo (WTI)3 e b
. - mercado, HML,
Brasil valores dos valores dos Volatilidade do
aises paises Petréleo (OVX)* SMB, WML,
P RMW e CMA)
Economic Policy
_ _ . Uncertainty (EPU) Kenneth R.
Fontes de | Morningstar Morningstar Morningstar | e Federal Reserve
. . . . French Data
Dados Direct Direct Direct Economic Data Librarys
(FRED) - Bank of y
St. Louis
. 9/2018 a 8/2018 a 8/2018 a
Periodo 5/2022 5/2022 5/2022 8/2018 a 5/2022 9/2018 a 5/2022
Paises Brasil Brasil Brasil Brasil, EUA Emerging
Mundo markets®
Formato 1-5 USD USD indice %

Fonte: De autoria propria.

1 https://www.policyuncertainty.com/brazil_econ_uncert.html

2 https://lwww.policyuncertainty.com/global_monthly.html

8 https://fred.stlouisfed.org/series/DCOILWTICO

4 https://fred.stlouisfed.org/series/OVXCLS

5 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.htmi
6 Emerging markets (Mercados Emergentes): Brasil, Chile, China, Colémbia,
Republica Tcheca, Egito, Grécia, Hungria, india, Indonésia, Malasia, México,
Paquistdo, Peru, Filipinas, Polénia, Catar, Arabia Saudita, Africa do Sul, Coreia do
Sul, Taiwan, Tailandia, Turquia, Emirados Arabes Unidos.
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2 Referencial tedrico

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos relacionados ao tema e estudo em investigacao e que servirdo de base
para a andlise realizada.

Esta secdo estd dividida em 2 partes e abordam, respectivamente, (1) a
gquestao das lacunas existentes encontradas nos estudos de paises emergentes,
e em estudos que analisam os retornos de Fundos ESG/SRI e verdes em relagdo
a fundos tradicionais; e (2) as principais hipéteses existentes que condenam
(relacionadas ao subdesempenho da performance dos fundos sustentaveis) e
incentivam a inserc¢ao de fundos ESG/SRI e verdes na carteira dos investidores
(relacionadas a boa performance dos fundos sustentaveis).

2.1. Lacunas encontradas nos estudos de paises emergentes,
Fundos ESG/SRI e verdes e seus retornos

Nas ultimas duas décadas, o investimento socialmente responsavel (SRI) se
tornou muito popular, atraindo grandes fluxos de capital. Investidores que
participam deste mercado procuram obter retornos financeiros, ao mesmo tempo
em que levam aspectos ambientais, sociais e de governanga (ESG) em
consideracdo (BIALKOWSKI, STARKS et al., 2021).

Um fundo socialmente responsavel (SRI) é, portanto, aguele que ndo
somente leva em conta consideracdes financeiras, mas integra critérios ESG na
hora de selecionar os seus ativos. Critérios ambientais (E) se referem a atividades
de empresas que positiva- ou negativamente afetam o meio ambiente (emissdes
de gases estufa, energias renovaveis, eficiéncia energética, entre outros).
Critérios Sociais (S) incluem quaisquer aspectos relacionados com a sociedade
em geral (politicas e rela¢des de trabalho, incluséo e diversidade, relacbes com
as comunidades, entre outros). Boa Governanca (G) se refere a qualidade da
gestdo, cultura, estrutura dos conselhos, compliance, entre outros (FABREGAT-
AIBAR, BARBERA-MARINE et al., 2019).
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Uma das maneiras de selecionar ativos para esses fundos é através da
triagem (screening) positiva ou negativa. Renneboog, Ter Horst et al. (2011)
apresentam um resumo dos critérios de triagem usados por fundos SRI ao longo
do mundo. A triagem negativa exclui empresas, setores econémicos, produtos, ou
até paises pelos seus investimentos em praticas sociais, ambientais, éticas e de
governanca negativas. Exemplos sdo: industrias do alcool, tabaco, apostas e de
defesa, entre outras. Ja a triagem positiva seleciona industrias com aspectos
positivos nessas praticas. Segundo Renneboog, Ter Horst et al. (2008) enquanto
0os mercados dos EUA e do Reino Unido estdo mais concentrados na triagem
negativa, na Europa Continental a triagem positiva e a estratégia "best-in-class"
s&o mais populares.

Alguns estudos diferenciam fundos verdes de fundos SRI, apesar da
delimitagdo ser um pouco complexa. Para autores como Ibikunle e Steffen (2017),
fundos verdes sdo um subcomponente de fundos SRI. Estes definem um fundo
verde como aquele que faz investimentos baseados somente no
comprometimento com principios e engajamento ambiental. Um fundo verde
escolhe empresas que demonstram ter condutas excepcionalmente favoraveis ao
meio ambiente e com pouco impacto ambiental.

Existem estudos que ndo encontram diferencas significativas entre o
desempenho de fundos ESG/SRI e suas contrapartes convencionais. Entre eles
podem ser destacados os estudos de: Bauer, Koedijk et al. (2005) para fundos da
Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos; Cortez, Silva et al. (2009) para sete
mercados europeus; Bauer, Derwall et al. (2007) para o Canada e Derwall e
Koedijk (2009) para fundos de renda fixa nos EUA. Resultados parecidos sao
encontrados para indices de acbBes voltadas para a sustentabilidade
socioambiental, como demonstram os estudos de Statman (2006) para o mercado
americano; Schroder (2007) para um grupo de paises desenvolvidos e Belghitar,
Clark et al., (2014) para um conjunto de indices FTSE4Good.

Nofsinger e Varma (2014) verificam para o mercado americano que, cCoOmo
um grupo, os fundos ESG possuem uma performance pior que a dos
convencionais fora dos periodos de crise, porém, durante periodos criticos
apresentaram um desempenho melhor.

Cunha et al. (2020) apresentam um estudo mais completo sobre o
desempenho de indices sustentaveis de diversos paises e continentes. Os autores
chegam a conclusées diversas, dependendo da regi&o. No caso da Asia-Pacifico
e EUA, os indices tiveram um desempenho pior, ao passo que na Europa e

Ameérica Latina tiveram um desempenho melhor que os benchmarks.
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Badia, Cortez et al. (2020) analisam carteiras de acdes socialmente
responsaveis para os EUA, Europa, Jap&do e Asia e concluem que o impacto
financeiro de investimentos SRI é dependente da regido, varia ao longo do tempo
e depende do tipo de filtro ou triagem utilizada.

Por sua vez, apesar de existirem estudos que encontram uma relacao
positiva entre SRI ou ESG a nivel de empresa, existem poucos estudos que
consigam comprovar isso a nivel de fundos ou carteiras. Os poucos se concentram
na dimenséo social (S) do ESG, definida como CSR. Dentre esses estudos, 0s
de Kempf e Osthoff (2007) e Statman e Glushkov (2009) para o mercado
americano. Resultados similares sdo encontrados em outros fundos baseados em
critérios ESG especificos como ecoeficiéncia (DERWALL, GUENSTER et al.,
2005) e satisfagao dos trabalhadores (EDMANS, 2011).

Em relagdo a fundos verdes, os resultados também s&o controversos.
Desempenhos inferiores aos de suas contrapartes sédo encontrados em SU (2021)
para a China; (NAQVI, MIRZA et al.,, 2021) para um grupo de 27 paises
emergentes, onde o0s autores ainda encontram uma perda de performance durante
a COVID-19; para os Estados Unidos (CHANG, NELSON et al., 2012); para os
Estados Unidos e Europa (MUNOZ, VARGAS et al., 2014); para a Europa e para
os EUA (IBIKUNLE e STEFFEN, 2017), Europa, Hong Kong e Suica
(REBOREDO, QUINTELA et al., 2017). Silva e Cortez, 2016 constatam que, para
o mercado europeu, o desempenho de fundos verdes é pior quando as taxas de
curto prazo estao relativamente baixas e em periodos de calmaria do mercado. Ja
em momentos de crise, a situagéo se inverte e fundos verdes passam a ter um
desempenho melhor tanto no mercado europeu como americano.

Por outro lado, Climent e Soriano (2011) ndo encontram diferencas
significativas para o mercado americano, assim como Marti-Ballester, (2019) para
a Espanha com relagéo a fundos de energia alternativas.

Como ressaltado anteriormente, grande parte dos estudos se concentram
na andlise de desempenho entre fundos sustentaveis e verdes e suas
contrapartes. Além da analise de desempenho, existe uma segunda linha que
tenta analisar o comportamento do investidor. Esses estudos partem do
pressuposto que investidores socialmente responsaveis (SRI) séo diferentes de
investidores convencionais (WIDYAWATI, 2020).

Apesar de existirem estudos que mostram que investidores SRI tém
aspectos demogréficos diferentes dos convencionais (LEWIS e MACKENZIE,
2000; MCLACHLAN e GARDNER, 2004; e NILSSON, 2009), essas caracteristicas

ndo sao suficientes para esclarecer as diferencas de comportamento. Ao
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contrario, as crencas dos investidores sdo 0s que motivam o investimento
ESG/SRI (WILLIAMS, 2007).

Estudos que investigam a motivacao de investidores SRI sugerem que tanto
motivacdes financeiras e ndo financeiras influenciam a deciséo de se investir em
ativos SRI (BEAL, GOYEN et al.,, 2005; e MACKENZIE e LEWIS, 1999). O
equilibrio entre esses dois motivos varia entre investidores SRI (CULLIS, LEWIS
et al., 1992), o que, por sua vez, afeta a tolerancia do investidor em relacdo ao
risco de retornos menores em investimentos SRI (WEBLEY, LEWIS et al., 2001).

A seguir, serdo aprofundadas as duas principais hipoteses de defesa ou
excluséo da insercéo de fundos verdes na carteira do investidor.

2.2. HipoGteses sobre inser¢cdo ou néo dos fundos verdes na
carteira do investidor

A partir dos estudos mencionados na secdo anterior, observa-se que
existem, hoje, duas vis@es distintas sobre a inclusédo ou ndo de agdes ou fundos
ESG na formacgéo de carteiras dos fundos.

A primeira, ligada ao subdesempenho desse tipo de ativo, € consistente com
a visdo tradicional de ESG, que sugere haver uma relagdo negativa entre ESG e
desempenho. De acordo com essas consideracgdes, suportadas por Friedman
(1970), a integracdo de consideragfes sociais dentro das politicas da empresa
CONSOmMe recursos e cria novos custos para os acionistas. Outro argumento é
advindo da teoria das carteiras, que implica que carteiras formadas sob um
conjunto de restrices ndo séo eficientes em termos de média-variancia, ja que o
baixo potencial de diversificacdo pode levar a um maior risco e menor retorno ou
vice-versa. Além disso, os custos de obtencéo de informagdo e monitoramento
derivados da necessidade de selecionar agbes ESG podem inviabilizar um
desempenho superior dessa estratégia (BADIA, CORTEZ et al., 2020; e NAQVI,
MIRZA et al., 2021).

Por outro lado, na segunda visdo, proponentes do investimento socialmente
responsavel sugerem que investimentos que usam critérios ESG resultam em
melhor performance. Essa hipétese é consistente com a teoria dos stakeholders
(FREEMAN, 1984) e com o argumento de que a integragdo dos interesses dos
stakeholders cria valor para os acionistas (JENSEN, 2002). Essa linha de

argumentacao afirma que o uso de filtros ESG auxilia 0os gestores de carteira a
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identificarem empresas com melhores praticas de gestdo, governanca e
transparéncia (BOLLEN, 2007) e consequentemente de se beneficiarem de um
desempenho superior. A hipotese dos erros em expectativas de Derwall, Koedijk
et al. (2011) também suporta esse efeito positivo de critérios ESG no desempenho
das carteiras, argumentando que toda informacdo ESG que o mercado ndo
consegue captar pode gerar oportunidades de retornos anormais.

A partir dessa constelacdo de reflexdes, é importante ndo s6 entender como
investimentos SRI se comportam em termos de diferentes desempenhos, mas
entender também como esses investimentos se comportam em diferentes
condicbes de mercado e como reagem a diferentes choques econdmicos e
exogenos.

Uma forma de analisar indiretamente como investidores reagem em termos
de seus investimentos SRI é analisar a sensibilidade dos fluxos liquidos de
investimentos ou como fundos/a¢des SRI se comportam em diferentes momentos
econdmicos. A seguir sera feita uma suscinta revisdo desses estudos, para entao
inserir essa segunda vertente na justificativa desse projeto.

Bansal, Wu et al. (2021) chegaram a conclusdo de que a¢gfes com alto rating
ESG/SRI tém um desempenho superior a a¢gdes com baixo rating ESG/SRI em
periodos econdmicos favoraveis, como com alto consumo agregado e alto valor
do mercado acionario. Por outro lado, estas a¢cdes tém um desempenho inferior
em periodos ruins, como em recessdes. Isto esta associado com preferéncias dos
investidores associadas a riqueza, que levam a um aumento da demanda por
acdes com alto rating SRl em bons momentos econémicos e a queda da demanda
por elas em periodos econémicos ruins.

Bollen (2007) documenta uma reacao assimétrica entre fundos SRI e fundos
convencionais nos EUA, onde retornos negativos passados fazem com que
investidores SRI mantenham suas posicbes nos fundos, ao passo que
investidores convencionais vendem suas cotas, o que se mantém controlando por
caracteristicas dos fundos. O autor chega a conclusdo de que a utilidade nao
financeira é que leva a investidores SRI manter suas posi¢ées nos fundos.

Resultados parecidos sdo encontrados por Benson e Humphrey (2008) para
0 mercado americano, que mostram que o fluxo de investimentos em fundos
convencionais é fortemente determinado pelo desempenho corrente e passado.
J& no caso dos fundos SRI, o desempenho contemporaneo néo influencia, ao
passo que o passado tem modesta influéncia sobre o fluxo de investimentos. Isto

€ mais um indicio de que investidores SRI ndo sdo totalmente movidos por fatores
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financeiros. Renneboog, Ter Horst et al. (2011) chegam a resultados comparaveis
para a industria de fundos globais.

Hartzmark e Sussman (2019) comprovam gue no mercado americano 0s
investidores avaliam positivamente a sustentabilidade. Usando os ratings da
Morningstar Direct, os autores demonstram que quando um fundo é caracterizado
com um ranking alto (baixo) em sustentabilidade, este experimenta uma entrada
(saida) de fundos. Os investidores associam um alta sustentabilidade com um
maior desempenho futuro, entretanto esses mesmos autores ndo encontram uma
diferenca significativa entre o desempenho de fundos com altos ratings (como
tendo melhor performance) e o daqueles com baixos ratings de sustentabilidade
(como tendo pior performance).

Geczy, Stambaugh et al. (2021) constroem carteiras de fundos cuja funcéo
objetivo inclui investimentos SRI. Ao comparar essas carteiras com carteiras
menos restritivas, 0s autores mostram os custos de se impor restricbes SRI em
investidores buscando o maior indice de Sharpe. Esse custo € 0 menor para
investidores que seguem o CAPM, aumenta com modelos que incluem tamanho,
valor e momentum e é o maior para agueles gue confiam somente no desempenho
passado individual do fundo.

Doéttling e Kim (2021) investigam o impacto da pandemia do COVID-19 na
demanda por fundos SRI e observam que os fundos com os maiores ratings de
sustentabilidade experimentam um severo declinio no fluxo de capitais,
comparados com os fundos de médio ou baixo rating ESG. Os autores concluem
que os beneficios “ndo-pecuniarios” sdo percebidos como muito custosos e
insustentaveis para os investidores de varejo, que classificam este tipo de
investimento como um “luxo” ao qual nao podem aderir em épocas de stress. Para
testar esta conjectura mais formalmente, estenderam o estudo para incluir fundos
de varejo ndo americanos em outros 43 varios paises obtendo resultados
semelhantes.

Estes resultados do comportamento dos investidores aliados aos resultados
de desempenho nos revelam importantes lacunas de pesquisa que o projeto
procura fechar.

1) Em primeiro lugar, como dito anteriormente, os estudos ou analisam
desempenho ou fluxos de investimento. Uma exce¢do é o recente estudo de
Hartzmark e Sussman (2019).

2) Em segundo lugar, resultados sdo controversos, mostrando na maioria
das vezes que fundos sustentaveis tém um pior desempenho que fundos

convencionais. Por outro lado, estudos chegam também a resultados
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inconclusivos ao que se refere o fluxo de investimentos, alguns mostrando que
investidores avaliam positivamente, outros que investidores sao sensiveis a
investimentos SRI em momentos de crise.

3) Em terceiro lugar, ha poucos estudos que avaliam fundos SRI a nivel
global, com excec¢do do estudo de Déttling e Kim (2021). Essa lacuna é ainda mais
forte quando se considera que ha poucos estudos relacionados a paises

emergentes, como o Brasil.
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3 Métodos e procedimentos de coleta e de analise de
dados do estudo

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisdes sobre a forma
como este estudo foi realizado.

Esta dividido em cinco se¢des que informam, respectivamente, sobre as
etapas de coleta de dados do estudo realizado, sobre as fontes de informacao
selecionadas para coleta de informacdes neste estudo. Em sequéncia, informa-se
sobre 0s processos e instrumentos de coleta de dados realizados em cada etapa,
com respectivas justificativas, sobre as formas escolhidas para tratar e analisa o0s
dados coletados e, por fim, sobre as possiveis repercussdes que as decisdes

sobre como realizar o estudo impuseram aos resultados assim obtidos.

3.1. Etapas de coleta de dados

As etapas de coleta de dados para a composicao da analise dessa pesquisa
foram: (i) extracdo da classificacdo ESG dos fundos; (ii) extracdo de dados dos
precos de fechamento mensais dos fundos; (iii) extracdo de dados dos valores de
mercado mensais dos fundos; (iv) extracdo de dados de incerteza politica local
(BREUN); (v) extracdo de dados de incerteza politica global (GEPU); (vi) extracao
de dados do preco do petréleo (WTI); (vii) extracdo de dados da volatilidade do
preco do petroleo (OVX); (viii) extracdo de dados dos fatores de risco para paises
emergentes (HML, SMB, WML, RMW e CMA, fator de mercado e taxa livre de
risco); e (ix) criacdo da variavel dummy (MAR20DUM) para indicar a pandemia,
em marco de 2020, periodo no qual a OMS declarou a pandemia (WHO, 2020).

Na primeira etapa, foram extraidos dados a respeito da classificacdo ESG
anual dos fundos, o que possibilitou orden&-los pelos seus Globes (classificacao
ESG dos fundos, variando de 1 a 5). Os fundos, uma vez ordenados de forma
crescente, foram divididos em quintis, para totalizar cinco grupos, similares a
carteiras, com fundos similares em relacéo a sua classificacdo ESG. Para fins de
facilitar a comparagéo, optamos por analisar os extremos: fundos de 5 Globes em

contraposicéo aos de 1 Globe (pior classificacdo ESG).
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Na segunda etapa, foram extraidas as cotacdes de fechamento mensais em
ddlar de cada fundo, para que fosse possivel calcular seus respectivos retornos,
em tempo continuo.

Na terceira etapa, o valor de mercado em délar dos fundos brasileiros
analisados foi extraido, adicionando o més anterior do més inicial da amostra
(agosto de 2018) possibilitando a o célculo de retornos ponderados pelo valor
mercado.

Finalmente, é importante ressaltar que os valores financeiros foram
extraidos com a cotacdo em délar para que fosse compativel analisd-los com os
indices e fatores de riscos globais e locais, disponibilizados em dolar.

Na quarta, quinta, sexta e sétima etapas, foram extraidos os dados de
incerteza politica local (BREUN), incerteza politica global (GEPU), precos do
petroleo (WTI) e volatilidade do preco do petroleo (OVX), com indices mensais
para o periodo analisado, com acréscimo do més anterior (agosto de 2018), de
modo a completar a variacdo dos indices.

Na oitava etapa, foram feitas extracdes dos fatores de risco mensais para
modelos de precificacdo, comecando no més anterior ao da analise do estudo
(agosto de 2018) para que fosse possivel calcular a variagéo destes fatores a cada
més. Estes dados originalmente séo calculados em délares.

Por fim, na dltima etapa, foi definida uma série temporal de setembro de
2018 a maio de 2022 para criagdo de uma variavel dummy no programa Eviews,
para definir o més de impacto da pandemia como margo de 2020, quando seu
inicio foi decretado pela OMS (WHO, 2020).

3.2. Fontes de informacdes selecionadas para coleta de dados no
estudo

Por se tratar de um estudo quantitativo e financeiro, optamos por utilizar a
base da Morningstar Direct, referéncia mundial, por conta de sua vasta
disponibilidade de dados de classificagdo ESG e dados financeiros de ativos de
diversos mercados.

Na primeira etapa buscou-se informacgdes junto a plataforma da Morningstar
Direct, filtrando a classificacdo anual de todos os fundos brasileiros negociados

no mercado, o que totalizou um nimero de 4.724 fundos.
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Para a segunda e terceira etapas, foi utilizada a mesma plataforma, para
duas extracGes de dados relativos aos valores de fechamento mensais e 0s
valores mensais de mercado dos fundos, em dolar, de agosto de 2018 a maio de
2022.

Da quarta etapa até a sexta, os dados foram extraidos do site Economic
Policy Uncertainty, que retne indices de incerteza politica nacionais de diversos
paises e globais. Na sétima etapa, os dados da volatilidade do petroleo (OVX)
foram extraidos da plataforma FRED (Federal Reserve Bank of Saint Louis),
utilizada por se tratar de um importante fornecedor de dados dos Estados Unidos.
Para esses dados, foi necessario adicionar o més de agosto de 2018 a série, para
que fosse possivel calcular a variacdo mensal de cada dado.

Para os fatores de risco, na oitava etapa do trabalho, dados foram extraidos
da plataforma Kenneth R French Data Library, a plataforma oficial da universidade
de Dartmouth, com as pesquisas de precificacdo de ativos utilizadas nesse projeto
(para modelos Fama-French de 3 e 5 fatores). Como estes dados ja séo variagdes,
utilizamos os dados dos 45 meses do periodo analisado.

Na ultima etapa, ndo houve extracdo de dados, mas a criagdo da variavel
dummy, uma série temporal mensal com todos os meses com valor zero, exceto
em marco de 2020, quando foi anunciada a Pandemia pela OMS (WHO, 2020),

tendo este més o valor 1, totalizando 45 meses.

3.3. Formas de tratamento e andlise dos dados coletados para o
estudo

Na primeira etapa as informagfes coletadas foram tratadas por meio da
classificacdo crescente para cada ano dos scores dos fundos ESG (Globes), na
ferramenta de filtro do Excel. A partir disso, em cada ano, os fundos foram
divididos em 5 grupos, sendo possivel criar carteiras artificiais de fundos com
melhores classificagbes ESG e com piores, separadamente. Essa separacdo em
cinco carteiras para cada ano guiou a continuacdo das analises do estudo, ja que
fundos que ndo possuiam Globes (scores ESG) eram eliminados do estudo do
respectivo ano, ndo sendo utilizada nenhuma informacédo de cotacéo ou valor de
mercado. Caso um fundo novo passasse a ter classificacdo com Globes, seus
dados eram utilizados, pois, a cada ano, todas as carteiras foram rebalanceadas,

havendo possibilidade de variacBes nas respectivas classificacoes.
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Interpretamos os fundos com scores mais proximos a 5, isto é, fundos que
compunham a primeira carteira, como fundos verdes/SRI ou ESG. J4 os mais
préximos a 1, que compunham a quinta carteira, seriam fundos ndo-ESG, também
referidos no estudo como fundos convencionais.

Uma vez formadas as carteiras do periodo de 2018 a 2022, optamos por
trabalhar apenas com o0s extremos supracitados, com vistas a facilitacdo das
analises para este estudo.

Para cada um dos quatro anos analisados, foram constituidas planilhas
espelhadas com os nomes dos fundos pertencentes a cada carteira. Na primeira
planilha, com dados da segunda extracdo (cotacbes de fechamento mensais),
foram calculados os retornos em tempo continuo mensais de cada fundo pelo
logaritmo neperiano da divisdo da cotacdo do més dividida pela cotacédo do més
anterior, a partir da formula abaixo, onde R simboliza o retorno e C, a variavel cujo
retorno sera calculado (DUTTA, 2017):

R=n(z2)

(1)

Para o calculo do retorno médio ponderado anual de cada fundo pertencente
aos dois grupos (carteiras) criados, o retorno calculado foi multiplicado pelo
respectivo valor mensal de fechamento. Ao final deste céalculo na planilha Excel,
foram auferidas 45 observacoes.

O tratamento para os indices de incerteza BREUN e GEPU, bem como os
indices de petr6leo WTI e OVX ocorreu no programa Eviews, calculando as
variagbes mensais, a partir do calculo com retornos em tempo continuo, com 45
observacdes no total. Desta forma, denominamos esse retorno dos indices como
RBREUN, RGEPU, RWTI e ROVX, ou seja, a variagdo mensal de cada indice.

O programa Eviews também foi utilizado para a realizacao das regressdes
economeétricas e criagdo da variavel dummy da pandemia, em margo de 2020 (45
observacoes).

Uma vez finalizados os tratamentos, foi criado um programa no Eviews, de
modo a facilitar a criacdo de equacgdes para as andlises. Os fatores de risco sdo

carteiras artificiais, formadas da seguinte maneira, segundo NEFIN (2023):

o Fator de Mercado (Rm-Rf): trata-se da diferenca entre o retorno

ponderado diério do portfélio de mercado e a taxa diaria livre de risco;
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e Fator HML (High minus Low): trata-se do retorno médio do portfolio
formado por posicoes de compra em acdes com alto book-to-
market/valor patrimonial (High) e de venda em a¢Bes com um baixo
book-to-market (Low);

e Fator SMB (Small minus Big): trata-se do retorno médio do portfolio
formado por posicdes de compra em agbes com baixo valor de
mercado (Small) e de venda em agbes com alto valor de mercado
(Big);

e Fator WML (Winners minus Losers): trata-se do retorno médio do
portfélio formado por posicdes de compra em ag¢des com retornos
passados altos (Winners) e de venda em acdes com retornos

passados baixos (Losers).
Os demais fatores sao definidos da seguinte maneira, por FRENCH (2023):

o Fator RMW (Robust minus Weak): trata-se do retorno médio entre
duas carteiras de compra de a¢des com lucro operacional robusto
(Robust) e de venda de a¢des com lucro operacional fraco (Weak);

e E Fator CMA (Conservative minus Aggressive) - trata-se do retorno
médio entre duas carteiras de compra de acdes conservadoras

(Conservative) e de venda de acdes agressivas (Agressive).
Os fatores de risco séo utilizados em modelos de precificacdo de ativos, os
quais serdo representados a seguir, utilizados para os grupos de fundos de 1 e 5
Globes:

O modelo CAPM faz uso do fator de mercado (Rm-Rf):

Ry — Rr=a+ B(Rn —Rp) + u,
2

O modelo FF3F faz uso do fator de mercado, HML e SMB:

Ry — Ry = a+ Bi(Rym — Rf) + B2(HML) + B3(SMB) + u,
3
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O modelo de Carhart faz uso do fator de mercado, do HML, SMB e do WML

Ry — Ry = a+ Bi(Ry — Ry) + Bo(HML) + B3(SMB) + B, (WML) + u,

(4)

Por fim, o modelo FF5F utiliza o fator de mercado, HML, SMB, CMA e RMW:

Ry — Rf = a+ Bi(Rm — Ry) + Bo(HML) + B3(SMB) + B,(CMA) + Bs(RMW) + u,

()

Essas equacdes, foram programadas no Eviews, como indicado no Anexo

1. J4 para as regressoes simples (6, 7, 8 e 9) e multiplas (10), com modelo robusto

de covariancia de Newey-West, a programacdo no Eviews ocorreu conforme o

Anexo 2. Como variaveis, foram utilizados indices de variagdo da incerteza

politico-econdmica brasileira e global (RBREUN e RGEPU), descritos da seguinte

maneira;

RBREUN: variacdo em tempo continuo do BREUN, desenvolvido
pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas) é composto por dois
indicadores principais: (1) Indicador de Incerteza na Midia, baseado
na frequéncia de artigos que mencionam incerteza econémica em
jornais de grande circulacdo (com peso de 80%); e (2) Indicador de
Discrepéancia de Previsbes, baseado na disperséo das previsbes de
especialistas do mercado (com peso de 20%). A parte da Midia é
baseada na frequéncia de artigos relacionados a incerteza
econdmica em seis dos jornais mais lidos no Brasil (Valor
Econdmico, Folha de S&o Paulo, Correio Brasiliense, Estaddo, O
Globo e Zero Hora). Os artigos sao classificados de acordo com o
sentimento de incerteza econémica usando um indice no qual as
palavras séo reduzidas as suas raizes: "ECON" para economia e
"INSTAB", "INCERT" e "CRISE" para os termos de incerteza. Artigos
com pelo menos um termo de cada grupo s&o considerados
relacionados a incerteza econdmica. J4 o segundo indicador, de
Discrepancia de Previsfes, é baseado no coeficiente de variacdo

derivado das expectativas de especialistas sobre trés variaveis

7 https://lwww.policyuncertainty.com/brazil_econ_uncert.html
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econbmicas, com informacBGes do Relatério Focus, publicado pelo
Banco Central do Brasil. O indicador considera a dispersao das
previsdes de 12 meses para a taxa referencial de juros de curto prazo
(Selic), o indice oficial de precos (IPCA) e a taxa de cambio Real
(R$)/Délar (US$) (PTAX).

RGEPUE: variacdo em tempo continuo do GEPU, obtido através do
site Policy Uncertainty, e que resulta da média dos indices de EPU
(Economic Policy Uncertainty) ponderada pelo PIB de 21 paises
(Alemanha, Austrélia, Brasil, Canada, Chile, China, Colédmbia, Coréia
do Sul, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Holanda, india,
Irlanda, Italia, Japdo, México, Reino Unido, Russia e Suécia). O
indice EPU reflete a frequéncia relativa de artigos de jornais do
proprio pais que contenham um trio de termos relacionados a
economia (E), politica (P) e incerteza (U). Em outras palavras, o valor
mensal de cada indice nacional de EPU é proporcional a parcela de
artigos de jornais do préprio pais que discutem a incerteza da politica

econbmica naquele més.

A variagdo do prego do petrdleo e da sua respectiva volatilidade (RWTI e
ROVX), séo definidas por:

RWTI®:; variacdo em tempo continuo do WTI, preco do petréleo em
dolares por barril.

ROVX?: variagdo em tempo continuo do OVX, indice de volatilidade
da negociacéo de ETFs (Exchange Traded Funds) ligados ao precgo

do petrdleo.

A partir dessas variaveis, foram formadas as regressées simples (6, 7, 8 e

9) e multiplas (10) para fundos de 1 e 5 Globes:

RL' =a+ BlRBREUNt + ut
(6)

Rt =a+ ﬁlRGEPUt + ut

8 https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
9 https://fred.stlouisfed.org/series/DCOILWTICO
10 https://fred.stlouisfed.org/series/OVXCLS
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(")
Rt =a+ ﬁlRWTIt + ut
8
R =a+ +L,ROVX; + u,
)
R, = @ + B,RBREUN,+B,RGEPU + BsRWTI, + B,ROVX, + u,
(10)

Além destas analises, para maior robustez da pesquisa, foram utilizadas as
regressoes (i) de Mudanga Markoviana, para identificagdo de regimes de alta e
baixa volatilidade para cada um dos retornos RBREUN, RGEPU, RWTI e ROVX;
e (ii) Quantilica, de modo a verificar o comportamento das duas carteiras de fundos
em momentos de estresse e calmaria do mercado (QIN et al., 2020).

A Regressdo de Mudanca Markoviana € representada pela seguinte
equacdo, sendo a mesma para ambos os grupos de fundos (5 e 1 Globe):

RMS; = a + 1 5, RBREUN+f; 5 RGEPU + B3 s, RWTI, + B4 5, ROVX; + s,
(10)

S; refere-se aos dois estados da Mudanca Markoviana, isto é, estado de alta
volatilidade e estado de baixa volatilidade. A matriz de possibilidades de transi¢éo
€ representada por:

[Pll P21]
Py, Py

(11)

Onde P;; = Pr (S; = j|S;-1 =) € Zlepij =1, paraj=1,2, e para todos oS i.
Tais probabilidades encontram-se independentes do tempo. E esssas regressdes
também foram realizadas por meio de um programa no Eviews, sendo cada um

representado no Anexo 3.
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Por fim, para a Regressdo Quantilica em ambos os grupos de fundos,

observa-se o0 seguinte modelo:

Qrt(let:Xt) = .Ui(T) + a(r)Yt + ﬁ(T)Xt + ut(T), ut~(0r02,(1))
(12)

Onde Q,, (z|y;, X;) representa o ° quantil da distribuicao de r;, dado umy e

um X. a® determina o efeito de cada um dos retornos dos indices (RBREUN,
RGEPU, RWTI e ROVX, no lugar do X na equacéo) em cada quantil nos retornos
dos fundos. Foram estimados 10 quantis. E:

. T

5 argmin

Al = BeR Zpt(rt B 'ui(T) — aWy, = BOXy)
t=1

(13)

Onde p; =z(p—1(z<0)) é a checagem da fungédo e I(.) é a funcdo

indicadora que possui valor de 1 se z < 0, e 0, caso contrario.

O programa escrito no Eviews para a realizacdo da regressao quantilica
para fundos de 5 e 1 Globe consta no Anexo 4.

3.4. Limitac6es do Estudo

O atual estudo possui algumas limitagdes em fungéo da quantidade limitada
de dados a respeito de fundos ESG, na plataforma da Morningstar, pois sua
classificagcdo em Globes dos fundos brasileiros foi modificada em 2018. Deste
modo, houve momentos de baixa ou nenhuma significAncia dos indices e
regressdes. Uma sugestéo para estudos futuros seria aprofundar essas analises,
aproveitando uma quantidade mais abrangente de informacdes disponiveis.

Ainda, a série dos dados utilizados estende-se até maio de 2022, em funcéo

da nédo renovacgédo da base de dados nessa data.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

Este capitulo, organizado em 4 secbes apresenta e discute os principais
resultados alcancados, analisa e discute suas implicacdes e produz sugestfes
sobre o estudo previamente selecionado.

A primeira secdo apresenta a andlise dos resultados das estatisticas
descritivas da andlise.

A segunda secao, analisa os modelos de precificagdo de ativos, realizados
através de regressdes no programa Eviews, isto €, apresenta as principais tabelas
dos modelos CAPM, FF3F, Carhart e FF5F, com insercdo da pandemia, como um
fator extra.

A terceira secao apresenta a descricdo e analise dos resultados das
Regressfes Simples e Mdltiplas, realizadas com os retornos dos indices de risco
politico-econdmico nacionais e globais (RBREUN e RGEPU), e de preco de
petréleo e volatilidade do petroleo (RWTI e ROVX).

A quarta secdo explora os resultados e analises das Regressbes de
Mudanga Markoviana, bem como a interpretacdo das analises de probabilidade
de duragdo em momentos de alta e baixa volatilidade.

Finalmente, a quinta e Ultima se¢do apresenta a analise da Regresséo

Quantilica, utilizada como teste de robustez.
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4.1. Descricao e analise das Estatisticas Descritivas dos dados

Para fins de validagéo das séries de retornos para fundos 5 Globes e 1
Globe, foi criada a tabela de Estatisticas Descritivas, possibilitando a verificagdo
das principais medidas das séries.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

5 Globes 1 Globe
Média 1,22 1,34
Mediana 0,83 1,84
Maximo 20,48 21,88
Minimo -35,32 -32,64
Desvio-Padrao 9,42 9,27
Assimetria -0,95 -0,86
Curtose 6,61 5,38
Jarque-Bera 31,17 16,16
p-Valor 0,00 0,00
Observacgotes 45 45

Fonte: De autoria prépria.

E possivel observar que a média dos retornos de fundos 5 Globes apresenta
um desempenho inferior ao dos fundos de 1 Globe (menor classificagdo ESG). Os
valores minimos denotam um pior desempenho para os fundos de 5 Globes.
Ainda, o desvio-padrdo denota comportamentos erraticos para ambos 0s grupos.

O teste de assimetria comprova uma distribuicdo extremamente negativa, o
gue se traduz pela existéncia de retornos extremamente negativos. Pelo teste de
curtose, observam-se dados leptocurticos, possibilitando a ocorréncia de eventos
extremos. Por fim, a ndo normalidade é comprovada pela rejeicdo do teste de
Jarque-Bera, com valores altos, e, com o p-Valor igual a zero. Em linhas gerais,
os dados utilizados estdo de acordo com os fatos estilizados das distribuicbes

financeiras.
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4.2. Descricao e analise dos resultados dos modelos de
precificacao de ativos

A segquir, serdo analisados os quatro principais modelos de precificacdo de
ativos, com os fatores de riscos extraidos da Kenneth R. French Data Library

(2023), para mercados emergentes.

4.2.1. Modelo CAPM

Neste modelo, comparamos o fator de mercado (MARKET) e a variavel
dummy da Pandemia (MAR20DUM) com os retornos ponderados pelo valor de

mercado dos dois agrupamentos de fundos (5 Globes e 1 Globe).

Tabela 3: Modelo CAPM

5 Globes 5 Globes Pandemia 1 Globe 1 Globe Pandemia
C 0,69 1,31 0,82 1,35
(1,14) (1,13) (1,26) (1,19)
MARKET 1,18 0,86 1,16 0,88
(0,37)2 (0,36)° (0,31)2 (0,32)2
MAR20DUM -22,12 -19,12
(7,06)2 (6,43)2
Observagoes: 45 45 45 45
R-quadrado: 0,42 0,51 0,42 0,49

Nota: a, b e ¢c denotam a significAncia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria prépria.

Neste modelo, a pandemia demonstrou-se significante a 1%, impactando
negativamente todos os fundos, todavia, percebe-se um pior impacto nos fundos
de 5 Globes, sugerindo menor resiliéncia deste grupo frente aos seus opostos.
Cabe ressaltar que, ao controlar o modelo pela pandemia, percebe-se uma
reducdo do risco de mercado dos dois agrupamentos de fundos, com melhor
performance para o grupo de 5 Globes. O fator de prémio de mercado (MARKET)

também se demonstrou significante e impactante, de maneira similar aos dois
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grupos de fundos, com especial atencdo para os fundos de 5 Globes, com impacto

levemente positivo.

4.2.2. Modelo Fama-French de 3 Fatores (FF3F)

Neste modelo, comparamos o fator de mercado (MARKET), a variavel
dummy da Pandemia (MAR20DUM) e os fatores de risco HML, SMB com os
retornos ponderados pelo valor de mercado dos dois agrupamentos de fundos (5
Globes e 1 Globe).

Tabela 4: Modelo FF3F

5 Globes 5 Globes Pandemia 1 Globe 1 Globe Pandemia

c -0,06 0,59 -0,14 0,27

(0,83) (0,94) (0,79) (0,93)

MARKET 1,11 0,89 1,07 0,93
(0,29)2 (0,30)2 (0,18)2 (0,22)2

HML 1,18 0,92 1,53 1,36
(0,56)° (0,49)c (0,43)2 (0,42)2

SMB -0,29 -0,61 -0,60 -0,81

(0,72) (0,68) (0,62) (0,63)
MAR20DUM -16,52 -10,37
(4,73) (4,78)°

Observagoes: 45 45 45 45
R-quadrado: 0,54 0,58 0,61 0,63

Nota: a, b e ¢ denotam a significancia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.

Nas regressdes Fama-French de 3 fatores, o fator de mercado se
demonstrou significativo a 1%, afetando a todos os fundos similarmente, de forma
positiva. Observa-se, ainda, que, no cenario de pandemia, esse fator teve uma
influéncia levemente mais positiva para o grupo de fundos convencionais. O fator

HML apresentou significancia de 1% para fundos de 1 Globe; ja para fundos de 5
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Globes, a significancia foi de 5%, e, na regressao para a COVID-19, foi de 10%.
O impacto deste fator foi positivo para todos os fundos, tendo menor impacto para
os de menor classificacdo ESG. Finalmente, o fator SMB n&do apresentou
nenhuma significAncia nas regressfes realizadas, mesmo afetando
negativamente todos os fundos, especialmente os de 1 Globe, o que pode sugerir
que as carteiras desse grupo seriam formadas por ativos de maior valor de

mercado.

4.2.3. Modelo Carhart

Neste modelo, comparamos o fator de mercado (MARKET), a variavel
dummy da Pandemia (MAR20DUM) e os fatores de risco HML, SMB e WML com
0s retornos ponderados pelo valor de mercado dos dois agrupamentos de fundos
(5 Globes e 1 Globe).

Tabela 5: Modelo Carhart

5 Globes 5 Globes Pandemia 1 Globe 1 Globe Pandemia

C -0,46 0,27 -0,61 -0,16
(1,07) (1,18) (0,83) (0,97)
MARKET 1,15 0,93 1,12 0,98
(0,31)2 (0,34)2 (0,18) (0,22)2
HML 1,32 1,03 1,69 1,51
(0,49)° (0,43)b (0,47)2 (0,46)2
SMB -0,36 -0,67 -0,69 -0,88
(0,71) (0,66) (0,64) (0,65)
WML 0,26 0,20 0,31 0,27
(0,32) (0,36) (0,28) (0,33)
MAR20DUM -16,27 -10,02
(5,10)2 (5,15)c
Observacoes: 45 45 45 45
R-quadrado: 0,54 0,58 0,62 0,63

Nota: a, b e ¢c denotam a significAncia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.
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Na regressdo de Carhart, o fator de mercado novamente se apresenta
como positivamente impactante para todos os fundos. O fator HML, com positivo
impacto e com significancia de 5% para fundos 5 Globes e 1% para 1 Globe, sendo
mais favoravel a fundos de menor classificacdo ESG. Como este fator possui uma
correlacdo positiva com esses grupos, pode-se inferir gue ambos podem possuir
mais ativos de maior valor patrimonial em suas carteiras. O fator da pandemia foi
negativo e significativo a 1% para 5 Globes, e para 1 Globe, a 10%. Os fatores
SMB e WML néo foram significantes.

4.2.4. Modelo Fama-French de 5 Fatores (FF5F)

Neste modelo, comparamos o fator de mercado (MARKET), a variavel
dummy da Pandemia (MAR20DUM) e os fatores de risco HML, SMB, CMA e RMW
com os retornos ponderados pelo valor de mercado dos dois agrupamentos de
fundos (5 Globes e 1 Globe).

Tabela 6: Modelo FF5F

5 Globes 5 Globes Pandemia 1 Globe 1 Globe Pandemia

C 0,17 0,89 0,14 0,70
(1,04) (0,94) (0,88) (0,96)
MARKET 1,09 0,87 1,12 0,95
(0,20)2 (0,31)a (0,20)2 (0,22)a
HML 0,98 0,52 0,75 0,40
(0,59)° (0,49) (0,45) (0,40)
SMB -0,44 -0,75 -0,57 -0,80
(0,67) (0,74) (0,61) (0,61)
CMA 0,18 0,45 1,11 1,32
(0,72) (0,31) (0,43)° (0,38)2
RMW -1,01 -1,01 -0,77 -0,77
(0,78) (0,73) (0,75) (0,73)
MAR20DUM -17,75 -13,62
(4,29)2 (4,18)2
Observacoes: 45 45 45 45
R-quadrado: 0,56 0,60 0,66 0,68

Nota: a, b e ¢c denotam a significAncia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.
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Para o modelo Fama-French de 5 fatores, o fator de mercado teve impacto
positivo e significante a 1% para todos os fundos, especialmente para fundos de
menor classificacdo ESG, nos quais esse impacto foi ligeiramente superior. O fator
CMA se demonstrou positivo para todos os fundos, evidenciando uma possivel
alocacdo em mais ativos conservadores, e significativo a 5% e a 1% para as
regressdes sem pandemia e com pandemia, respectivamente, para o grupo de 1
Globe. A pandemia foi impactante e negativa a 1% para todos os fundos, com pior
cenario para os fundos de maior classificacdo ESG. Nessas regressdes, apesar
de negativos, nem o fator SMB, nem o RMW foram significantes.

4.3. Descricdo e andlise dos resultados das Regressdes Simples
e Multiplas

Neste modelo, comparamos a variacdo dos indices de incerteza politico-
econdmica global (RGEPU) e brasileira (RBREUN), do fator do preco de petréleo
RWTI e do fator de volatilidade do preco do petrleo ROVX com o0s retornos
ponderados pelo valor de mercado dos dois agrupamentos de fundos (5 Globes e
1 Globe).
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4.3.1. Regressodes Simples

Nas Regressdes Simples, cada indice é analisado separadamente, para
cada agrupamento.

Tabela 7: Regressfes Simples

5 Globes 1 Globe 5 Globes 1 Globe 5 Globes 1 Globe 5 Globes 1 Globe

c 123 1,35 1,31 1,43 0,95 1,05 1,40 1,51
(0,97) (0,99) (1,21) (1,25) (1,21) (1,12) (1,09) (1,18)
RBREUN  -0,49 -0,44
(0,26)2  (0,17)®
RGEPU -0,12 -0,13
(0,06)>  (0,06)°
RWTI 0,25 0,27
(0,20)>  (0,07)2
ROVX -0,14 -0,14
(0,05)2  (0,04)2
Observagoes: 45 45 45 45 45 45 45 45
R-guadrado: 0,19 0,16 0,05 0,06 0,21 0,25 0,16 0,16

Nota: a, b e ¢ denotam a significAncia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.

Para a regresséao simples de RBREUN, observa-se sua influéncia negativa
para ambos 0s grupos, com significancia a 1% e 5% para 5 Globes e 1 Globe,
respectivamente, e com pior performance para o grupo de maior rating ESG. Isto
pode sugerir que fundos de pior Globe estariam menos expostos aos riscos
politico-econdmico brasileiros que suas contrapartes. Para o risco politico-
econbmico Global (RGEPU), observa-se um impacto negativo, todavia menos
agressivo que o primeiro indice — o que pode sugerir uma menor exposicao ao
risco global. O nivel de significancia para esta andlise foi de 10% para ambos os
grupos.

J& para o preco de petroleo (RWTI), observa-se um impacto positivo, com
significAncia de 5% e 1% para 5 Globes e 1 Globe, respectivamente. Ahmad et al.
(2018), Dutta (2018), Dutta et al. (2020) e Elie et al. (2019) observam que
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investimentos verdes acabam por se beneficiar do aumento de preco de petréleo,
possuindo, portanto, a correlacdo positiva observada neste estudo.

Como Dutta (2017) sugere, a volatiidade do petréleo (ROVX) é
inversamente correlacionada com o RWTI, ou seja: quando ha aumento no ROVX,
consequentemente 0 RWTI diminui. Deste modo, para ambos 0s grupos, o ROVX
teve impacto negativo, e com significancia 1%, demonstrando que ha um
comportamento similar frente a volatilidade do petréleo. Deste modo, para a
realizagdo das Regressdes Multiplas, realizou-se o teste de correlagdo entre
essas duas variaveis, no Eviews, com um resultado de -0,73. Apesar de ser alta,
encontra-se abaixo de um nivel de significancia de -0,20 para -1,00. Por

conseguinte, optou-se por considerar o retorno ROVX nas regressdes mdltiplas.

4.3.2. Regressdes Mdltiplas

Nas Regressdes Multiplas, todos os indices sdo analisados em conjunto,

para cada agrupamento de fundos.

Tabela 8: Regressfes Mdltiplas

5 Globes 1 Globe

C 1,22 1,23

(0,96) (0,92)

RBREUN -0,43 -0,35
(0,14)2 (0,13)b

RGEPU -0,00 -0,03

(0,08) (0,07)

RWTI 0,11 0,18
(0,13) (0,10)¢

ROVX -0,08 -0,04
(0,08) (0,08)

Observacoes: 45 45
R-quadrado: 0,35 0,35

Nota: a, b e ¢c denotam a significancia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: De autoria propria.
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Nestas regressdes, € possivel notar o impacto mais intenso e negativo do
risco politico-econémico nacional (RBREUN), em ambos os grupos de fundos,
com significancia a 1% e 5% para fundos de 5 e 1 Globe, respectivamente.
Ressalta-se que para os fundos de pior classificacdo ESG, o impacto negativo é
ligeiramente menos intenso que para sua contraparte.

Ainda que o0 RGEPU seja negativo para os dois grupos, pode-se inferir que
acabam estando menos suscetiveis as incertezas globais.

J& para os indices relacionados ao petréleo, apenas o RWTI é significativo
a 10% para fundos 1 Globe, o que sugere que seus ativos séo beneficiados pelo
preco do petréleo (AHMAD et al., 2018; DUTTA, 2018; DUTTA et al., 2020; ELIE
et al., 2019). A volatilidade do petréleo ndo se demonstrou significativa para os
fundos, apesar de negativa.

4.4. Regressdes de Mudanga Markoviana

No regime de Mudanca Markoviana, busca-se observar o comportamento
dos agrupamentos de fundos em momentos de baixa (LOW-VOL) e alta (HIGH-
VOL) volatilidade.

Tabela 9: Regressfes de Mudanca Markoviana: RBREUN e RGEPU

Log Log
C RBREUN (Sigma) LL C RGEPU (Sigma) LL
5 Globes
LOW-VOL 3,19 0,06 2,07 -152,01 - - - -
(1,61)> (0,24) (0,14)2 - - -
HIGH-VOL -2,99 -0,86 0,63 -152,01 - - - -
(0,972 (0,06)2  (0,49) - - -
1 Globe
LOW-VOL -6,70 -0,64 1,17 -153,92 6,61 -0,05 -0,75 -155,15
(1,412 (0,112 (0,34)2 (0,21)2 (0,01)2 (0,29)2
HIGH-VOL 5,41 -0,01 1,87 -153,92 0,37 -0,18 2,23  -155,15
(2,96)c (0,25) (0,28)2 (2,70) (0,11)¢ (0,13)2

Nota: a, b e ¢c denotam a significancia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.

Para aregressédo com a variagdo RBREUN, foi possivel identificar regimes

de baixa e alta volatilidade, tanto para fundos de 5 Globes, quanto para 1 Globe.
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Ainda, é possivel observar que, dentro da andlise para a variacdo do indice
BREUN, em momentos de baixa volatilidade, fundos de 1 Globe demonstram
sofrer impactos mais negativos do que os fundos de maior rating ESG. Entretanto,
em momentos de alta volatilidade, sdo impactados de forma mais positiva que
fundos de 5 Globes. Isto pode indicar que em momentos de maior volatilidade,
investidores preferem vender seus ativos com maior rating ESG, realocando seus
recursos em outros ativos, com base em sua utilidade financeira frente ao
momento.

J& para a analise do RGEPU, ndo houve convergéncia para os valores na
regressao realizada, para o grupo de 5 Globes. Para fundos de 1 Globe, foi
possivel identificar os dois regimes para esta ultima variavel, possuindo melhor

comportamento em regime de alta volatilidade.

Tabela 10: Regressfes de Mudanca Markoviana: RWTI e ROVX

Log Log
C RWTI (Sigma) LL C ROVX (Sigma) LL
5 Globes
LOW-voL -1,03 0,20 -4,13  -148,52 1,07 -0,13 1,45 -152,94
(0,01)2 (0,00)* (0,40)2 (0,98) (0,03)2 (0,23)2
HIGH-vOL 1,09 0,29 2,15 -14852 237 -0,18 2,69 -152,94
(1,49) (0,11)2 (0,12)2 (4,94) (0,21) (0,28)
1 Globe
LOW-vOL 0,06 0,26 2,14 -15324 2,22 -0,11 1,94 -148,55
(1,61) (0,08 (0,13)2 (1,18)¢ (0,04)2 (0,12)2
HIGH-VOL 4,90 0,50 -0,01 -153,24 3,67 -1,40 -2,37 -148,55
(0,532 (0,102 (0,31) (0,09)2 (0,00)2 (0,48)2

Nota: a, b e c denotam a significAncia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria prépria.

Para a regressao com a variavel RWTI, foi possivel identificar regimes de
baixa e alta volatilidade, tanto para fundos de 5 Globes, quanto para 1 Globe, com
significancia a 1%. Observa-se impacto mais positivo em fundos de 1 Globe, em
ambos os cenarios de volatilidade do que em fundos de 5 Globes.

Para o indice ROVX, também foi possivel identificar estes regimes, com
significancia de 1% e 10%. Em regimes de baixa volatilidade, fundos de 1 Globe
sdo menos impactados, e 0 oposto ocorre em regimes de alta volatilidade: o
impacto do ROVX em fundos de 5 Globes é menos negativo que o impacto em

fundos de menor rating ESG. Isto indica que fundos de menor rating ESG,
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justamente por serem menos sustentaveis, sofrem mais com a volatilidade do
petréleo (ROVX).

4.4.1. Probabilidades de Duracgé&o entre Regimes de Alta e Baixa
Volatilidade na Regressédo de Mudanca Markoviana

Acompanhando a Regressdo de Mudanga Markoviana, observam-se as
probabilidades de duracdo entre os regimes de alta (high) e baixa volatilidade
(low).

Tabela 11: Regressdes de Mudanca Markoviana: Probabilidades de Duracéo

Duracao

Variagao no Tempo Esperada

Low/Low Low/High  High/Low  High/High Low High

RBREUN
5 Globes 0,67 0,33 1,00 0,00 3,04 1,00
1 Globe 0,42 0,58 0,26 0,74 1,72 3,85

RGEPU
5 Globes 0,04 0,96 0,05 0,95 1,04 20,14
1 Globe 0,47 0,53 0,11 0,89 1,87 9,05

RWTI
5 Globes 0,24 0,76 0,07 0,93 1,32 14,03
1 Globe 0,87 0,13 0,56 0,44 7,60 1,80

ROVX
5 Globes 0,62 0,38 1,00 0,00 2,64 1,00
1 Globe 0,93 0,07 1,00 0,00 15,33 1,00

Fonte: De autoria propria.

Para o RBREUN e fundos 5 Globes, observa-se maior tendéncia em persistir
em regimes de baixa volatilidade, com duracdo esperada de 3,04 meses. Para
fundos de 1 Globe, a distribuicdo concentra-se principalmente em regimes de
permanéncia em alta volatilidade. A duracdo esperada é mais longa para alta
volatilidade, com 3,85 meses.

Para a variavel RGEPU, nota-se que fundos de 5 Globes tendem a
permanecer mais tempo em regimes de alta volatilidade. Estima-se que a duracdo

esperada € mais persistente para alta volatilidade, com 20,14 meses de duracao.
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Ja para fundos de 1 Globe, observa-se maior persisténcia em regimes de alta
volatilidade, com duracao esperada de 9,05 meses.

Para a analise do RWTI, para grupos de 5 Globes, regimes de alta volatilidade
sdo mais persistentes, 0 que pode sugerir maior relacdo com os choques de
petréleo desses fundos. A duracdo esperada é de 14,03 meses. O oposto ocorre
com o grupo de 1 Globe, no qual regimes de baixa volatilidade sdo mais
persistentes, e com duracdo esperada de 7,60 meses.

Por fim, na andlise da variavel de retorno ROVX, observam-se
comportamentos semelhantes para ambos os grupos de fundos: para ambos o0s
grupos, regimes de menor volatilidade se demonstram mais persistentes, de forma
mais intensa para fundos de 1 Globe (com duracdo estimada de 15,33 meses) e
menos intensa para fundos de 5 Globes (com duracédo estimada de 2,64 meses).
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4.5. Regresséao Quantilica

Como teste de robustez, foi utilizada a Regressdo Quantilica (QIN et al.,
2020), para verificar se o comportamento dos fundos € alterado em diferentes
estados do mercado: em momentos de estresse ou calmaria — alta volatilidade ou
baixa volatilidade, respectivamente (BANSAL e YARON, 2021).

Tabela 12: Regressdes Quantilicas

Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9

5 Globes
RBREUN -0,75 -0,81 -0,76 -065 -0,36 -0,33 -0,29 0,08 -0,17
(0,16)2 (0,16)2 (0,20)2 (0,37)c (0,65) (0,66) (0,65) (0,27) (0,31)
C -744 -498 -390 -144 1,33 2,60 4,42 8,22 14,14
(1,49)2 (1,552 (1,69 (1,78) (2,10) (2,12) (2,19)* (2,03)2 (2,78)2
RGEPU -0,07 -0,01 -0,16 -0,17 -0,22 -0,10 -0,09 -0,21 -0,21
(0,12) (0,09) (0,12) (0,12) (0,11) (0,10) (0,09) (0,08)> (0,08)2
C 894 -454 -160 -0,29 0,86 3,78 4,95 8,77 11,69
(2,03)2 (1,66)2 (1,68) (1,78) (1,74) (1,74)° (1,67)2 (1,94)2 (1,96)2
RWTI 0,35 0,28 0,21 0,20 0,22 0,25 0,13 0,20 -0,05
(0,09)2 (0,15)c (0,08)2 (0,08)> (0,09)* (0,092 (0,13) (0,17) (0,16)
C 920 -541 -149 -1,01 1,06 1,58 3,58 560 12,78
(2,06)2 (2,26)> (1,35) (1,45) (1,50) (1,50) (1,70)* (1,70)2 (2,86)2
ROvX -0,28 -0,22 -0,22 -0,13 -0,24 -0,13 -0,24 -0,15 -0,19
(0,14)¢ (0,11)¢ (0,04)2 (0,04)2 (0,04)2 (0,04)2 (0,03)2 (0,03)2 (0,04)2
C -753 -341 -104 -049 1,45 3,13 4,90 5,97 9,86
(2,19)2 (1,68 (1,24) (1,32) (1,32) (1,33)> (1,41)2 (1,42)2 (1,69)2

1 Globe
RBREUN -0,64 -069 -0,69 -0,79 -052 -0,28 -0,08 -0,14 0,09
(0,18)2 (0,18)2 (0,21)2 (0,22)2 (0,71) (0,43) (0,35) (0,31) (0,38)
CcC -884 -706 -439 -185 2,03 4,76 6,99 8,43 12,13
(1,80)2 (1,96)2 (1,95)° (1,94) (2,56) (2,16)> (2,09)2 (1,94)2 (2,04)2
RGEPU -0,07 -0,06 -0,05 -0,20 -0,49 -0,15 -0,22 -0,15 -0,12
(0,24) (0,24) (0,23) (0,13) (0,13) (0,21) (0,10) (0,09) (0,09)
C 929 595 -359 0,65 2,34 5,08 7,34 8,49 10,47
(2,23)2 (2,23)2 (2,19) (1,89) (1,94) (1,95)* (1,98)2 (1,80)2 (1,68)2
RWTI 0,29 0,18 0,17 0,18 0,24 0,29 0,32 0,01 -0,00
(0,09)2 (0,09 (0,10) (0,11) (0,13)c (0,16)c (0,16)°> (0,18) (0,18)
C -1061 -454 -3,80 -255 0,58 3,46 5,07 9,14 11,24
(2,202 (1,69)2 (1,87)° (1,91) (1,85) (1,84)c (1,83)2 (2,48)2 (2,25)2
rROvX -0,20 -0,17 -0,23 -0,10 -0,22 -0,24 -0,16 -0,22 -0,01
(0,13) (0,13) (0,07)> (0,06)c (0,06)° (0,06)° (0,06)2 (0,06)c (0,10)
Cc -744 -514 -3,15 -1,12 1,83 3,76 6,11 8,35 11,72
(1,92)2 (1,91)2 (1,82 (1,80) (1,79) (1,82)° (1,92)2 (1,89)2 (2,10)2

Nota: a, b e ¢c denotam a significancia a niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: De autoria propria.
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Na Regressao Quantilica, podem-se observar diferencas significativas entre
os decis Q1 (relacionado a um mercado mais estressado — mais volatil) e Q9
(relativo a um mercado menos volatil).

Na analise Quantilica, para todos os fundos, o indice RBREUN tem um
impacto mais negativo em cenario de maior estresse de mercado (Q1) do que no
cenario de menor estresse de mercado (Q9), tanto para 5 Globes, quanto para 1
Globe. Ainda dentro da andlise dos fundos de maior score ESG, para o indice
RGEPU, o impacto continua negativo, e mais intenso no Q9, com significancia a
1%. Nos outros decis, ndo houve significancia estatistica do seu efeito nos fundos,
sugerindo, novamente, a possivel menor exposi¢éo destes ao indice global, com
excecdo do Q8 (com significAncia a 10%). O impacto do RWTI é positivo e maior,
no decil Q1, do que no Q9, e possui significancia a 1%, o que traduz uma influéncia
positiva desse indice nos fundos em momentos de maior estresse no mercado.
Finalmente, o indice ROVX, negativo em todos os decis, sendo Q1 o pior, ja que
se trata de um momento de maior estresse de mercado — sua correlagéo negativa
com o RWTI (DUTTA, 2017).

Ainda nesta andlise, percebe-se uma situagdo semelhante para fundos de 1
Globe: RBREUN e ROVX sendo mais negativos em momentos de estresse do
mercado (Q1), enquanto RWTI sendo mais positivo no mesmo decil (Q1) e
RGEPU nédo sendo significante e levemente negativo, ressaltando pior
performance no Q9.

Pode-se concluir gue, em momentos de maior estresse de mercado, fundos
de 1 Globe tendem a possuir uma performance ligeiramente superior aos fundos

de maiores scores ESG.
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4.5.1. Graficos das Regressdes Quantilicas

De modo a ilustrar as observac¢des das Regressfes Quantilicas (QIN et al.,
2020), foram gerados graficos a partir do programa Eviews. Ressalta-se o
comportamento distinto entre os extremos dos agrupamentos 1 Globe e 5 Globes.

Figura 1: Gréaficos de Regressédo Quantilica — RBREUN

Brasil 5 Globes - RBREUN Brasil 1 Globe - RBREUN
1.5 1.0
10 0.5
0.5
0.0
0.0
lo.s
0.5 \/‘J\ \—\//J
l1.0
1.0
m b5
2.0 l2.0
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
Quantile Quantile
Fonte: De autoria prépria.
Figura 2: Gréficos de Regressado Quantilica - RGEPU
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Fonte: De autoria propria.
Figura 3: Graficos de Regresséo Quantilica - ROVX
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Fonte: De autoria propria.
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Figura 4: Gréficos de Regressao Quantilica - RWTI
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Fonte: De autoria propria.

Os graficos acima evidenciam os resultados das tabelas da Regressao

Quantilica.
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5 Conclusodes e recomendagoes para novos estudos

Esse trabalho buscou investigar o comportamento de fundos verdes/SRI
frente a seus opostos, em relacdo aos fatores de risco e indices de incerteza
politica local e global (RBREUN e RGEPU, respectivamente) e da variagdo do
preco do petrdleo e sua volatiidade (RWTI e ROVX). O foco do estudo recaiu
sobre o questionamento existente acerca do desempenho de fundos verdes em
relacdo aos néo verdes. Tal questdo se mostra importante na medida em que cada
vez mais este tipo de investimento é buscado por investidores institucionais e de
varejo, enfrentando ainda questdes como greenwashing (FISH, KIM et al., 2019)
e alta volatilidade, o que pode acabar mascarando seus resultados e podendo
impactar negativamente a carteira do investidor.

Esta pesquisa pode ser utilizada para a revisitacdo da montagem de
carteiras para investidores, sendo estas verdadeiramente ESG e protetoras de
seus patrimdnios. Como estudo, ela pretende preencher uma lacuna na producdo
académica de estudos desse tipo para o Brasil, um pais emergente, podendo
ainda fomentar a realizacdo de investimentos em ativos sustentaveis, cumprindo
a missdo da ONU para a erradicacdo da pobreza extrema até 2030 (UNCTAD,
2021).

Para aprofundar a andlise pretendida, investigou-se a perspectiva de
estudos voltados para a analise do bom desempenho de fundos SRI de autores
como Freeman (1984); Jensen (2002); Bollen (2007); e Derwall, Koedijk et al.
(2011), e, para a andlise do subdesempenho de fundos verdes, observam-se
estudos de Friedman (1970); Badia, Cortez et al. (2020); e Nagvi, Mirza et al.
(2021).

Para atingir os objetivos pretendidos realizou-se a coleta de cotac¢des de
fechamento e valor de mercado de cada um dos fundos utilizados na analise,
extracao de indices de incerteza politico-econémica (BREUN e GEPU), bem como
de preco e volatilidade de petroleo (WTI e OVX), sendo calculados as suas
respectivas variagdes em tempo continuo (RBREUN, RGEPU, RWTI e ROVX).
Ainda, foi criada uma variavel dummy para marco de 2020 (MAR20DUM), quando
foi declarado o inicio da pandemia da COVID-19 (WHO, 2020). Dessa forma, com

os fatores de risco e MAR20DUM, foi possivel realizar regressdes de modelos de
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precificacdo CAPM, CARHART, FF3F e FF5F; regressdes simples e multiplas com
RBREUN, RGEPU, RWTI, ROVX; regressbes de Mudanca Markoviana, para
identificacdo de regimes de alta e baixa volatilidade; e regressdes Quantilicas,
como teste de robustez para andalise do comportamento dos decis em momentos
de alto e baixo estresse de mercado. Os dados foram tratados por meio de planilha
Excel e as regressodes e testes foram realizados no programa Eviews.

O modelo CAPM demonstrou que tanto fundos 5 Globes, quanto 1 Globe
apresentam um alto risco sistemético, tendo o Fator de Mercado acima de 1,00,
com significancia de 1%.

Para o modelo FF3F, o fator HML mostrou-se significante e positivo em
todos os fundos, sendo significante a 1% para fundos de 1 Globe. Uma explicagédo
pode se dever ao fato de as principais empresas possuirem um maior valor
patrimonial. Para os de 5 Globes, a significancia foi de 5% e 10% para o cenario
de pandemia para este mesmo grupo. O Fator de Mercado também foi significativo
a 1%, demonstrando que todos os fundos foram impactados por ele, de forma
positiva.

No modelo de Carhart, os fatores SMB e WML nao se demonstraram
significantes para a amostra analisada, com exce¢édo do Fator de Mercado, que
favorece de forma similar os agrupamentos de fundos; da pandemia, negativa e
mais prejudicial a fundos de maior score ESG; e do HML, mais favoravel a fundos
de 1 Globe, podendo indicar uma possivel composi¢do por ativos de alto valor
patrimonial.

No modelo FF5F, o fator CMA, com impacto positivo a todos os
agrupamentos, apenas foi significante para fundos de 1 Globe, demonstrando
maior investimento em empresas mais conservadoras que agressivas. Os outros
fatores ndo se mostraram significantes, com excecdo do Fator de Mercado,
significante a 1% para todos os tipos de fundos levantados e do fator HML,
positivo, para 5 Globes, a 5%, e para 1 Globe, a 10%; nos cenarios de pandemia
para este fator, ndo houve significancia.

A pandemia da COVID-19 teve impacto em todos os fundos (p-Valor entre
1% e 5%) demonstrando uma baixa resiliéncia durante esse periodo. Para fundos
de 1 Globe, em todos os modelos de precificacdo, a pandemia teve significancia
de 5% a 10%, com seus betas demonstrando menor sensibilidade quando
comparados aos fundos de maior rating ESG. Em outras palavras, fundos 5
Globes possuiram pior desempenho neste cenario adverso.

Nos modelos de Regressdes Simples, nota-se um impacto negativo e

significante do RBREUN para ambos os tipos de fundos (5 Globes e 1 Globe),
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com significaAncias e magnitudes semelhantes. Apesar de negativo, o nivel de
impacto do indice de incerteza RGEPU foi baixo para todos os fundos — o que
demonstra menor exposicao ao risco global dos ativos componentes de ambos os
grupos. O fator RWTI teve impacto positivo para os dois grupos, e sua significancia
e impacto ligeiramente superiores para os fundos de 1 Globe. Este desempenho
esta em linha com a pesquisa de Dutta et al. (2020), Ahmad et al. (2018), Elie et
al. (2019) e Dutta (2018), que explica o beneficiamento dos investimentos verdes
pelo aumento do preco do petréleo. Ja a variavel ROVX foi significante a 1%
apenas nos modelos de Regressdes Simples, sendo negativa e similar para
fundos de 5 e 1 Globe, o que demonstra comportamento semelhante desses
fundos frente a volatilidade do petroleo.

No modelo de RegressGes Mdltiplas, o ROVX revelou um impacto duas
vezes pior para os fundos de maior rating ESG, apesar de ndo significante. Por
outro lado, o indice RBREUN foi negativo e pior para os fundos de 5 Globes, com
significdncia a 1%, e 5% para o 1 Globes, confirmando a exposi¢do ao risco
nacional, mas com pior performance para fundos 5 Globes. O indice RWTI foi
positivo, mas significante a 10% apenas para fundos 1 Globe.

Os modelos de Regressdo Markoviana comprovaram que, em grande parte
das variaveis analisadas, existem dois periodos: alta e baixa volatilidade. No caso
do RBREUN, percebe-se maior impacto negativo em regime de alta volatilidade
para os fundos de 5 Globes. Ja para os fundos de menor rating ESG, o pior
impacto reside em momentos de baixa volatilidade, o que pode sugerir que, em
momentos de alta volatilidade em incerteza politico-econbmica brasileira, os
investidores tendem a se desfazer de ativos mais sustentaveis, realocando seus
patriménios em investimentos com maior utilidade financeira. A principio, os
resultados obtidos sao inconclusivos para a analise de fundos 5 Globes em
relacdo ao RGEPU, o que pode sugerir menor exposicdo desses mesmos fundos
as incertezas politico-econémicas globais. Ainda dentro da andlise para o RGEPU,
fundos de 1 Globe sofrem maiores impactos em regimes de alta volatilidade. Para
o RWTI, verifica-se a influéncia positiva exercida para os dois agrupamentos de
fundos, em ambos os cenarios, sendo que para maiores volatilidades, o impacto
possui maior magnitude para fundos 1 Globe, bem como para menores
volatilidades. Isso indica um maior beneficiamento com a variacdo positiva do
preco do petréleo para os fundos de menores Globes, em relagdo dos de maior
score, ainda que estes sejam positivamente influenciados (AHMAD et al., 2018;
DUTTA, 2018; DUTTA et al., 2020; ELIE et al., 2019). Para o indice ROVX, fundos

de 5 Globes sdo impactados de maneira semelhantemente negativa, em
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momentos de baixa e alta volatilidade, com o pior impacto em momentos de alta
volatilidade. Ademais, € possivel verificar que fundos de 1 Globe sdao
negativamente mais impactados, em regimes de alta volatilidade.

Observa-se, dentro da andlise Quantilica, que os fundos de 5 Globes,
possuem piores desempenhos quando comparados aos fundos convencionais, de
1 Globe, principalmente em momentos de maior estresse de mercado (Q1).
Todavia, acabam sendo mais beneficiados positivamente pelo RWTI, o que
confirma, mais uma vez, o achado da pesquisa de Ahmad et al. (2018), Dutta
(2018), Dutta et al. (2020) e Elie et al. (2019), em que investimentos verdes tendem
a ter melhor performance com o aumento do prego do petréleo (RWTI).

Em linhas gerais, ndo foram encontradas diferengas relevantes entre os dois
grupos de fundos, embora, na analise das estatisticas descritivas, fundos de 1
Globe possuam melhores performances que os fundos de 5 Globes, o que se
repetiu em momentos de maior estresse e volatilidade de mercado, bem como em
eventos extremos (como a pandemia da COVID-19). Este resultado esta em linha
com achados da literatura cientifica, que demostram que fundos sustentaveis ndo
necessariamente apresentam melhores resultados que 0s convencionais
(FRIEDMAN, 1970; BADIA et al., 2020; NAQVI, 2021).

5.1. Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

Como desdobramentos futuros, essa linha de estudo pode ser desenvolvida
através de investigacdo sobre o comportamento de fundos verdes em outros
mercados emergentes, buscando entender as diferencas entre o comportamento
dos grupos de fundos entre eles (1 Globe e 5 Globes). A segunda sugestado é a
analisar o fluxo liquido dos fundos, a fim de deduzir as preferéncias dos
investidores por ativos ESG. Por fim, a terceira sugestdo envolve o estudo de

outros tipos de ativos com ratings ESG, como ac¢des e titulos verdes.
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Anexo 1

Programa para calculo dos modelos de precificacdo no Eviews:

'CAPM'

equation capmhighvw.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR

equation capmhighvwpand.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C
MARKET_FACTOR MAR20DUM

equation capmlowvw.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR

equation capmlowvwpand.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C
MARKET_FACTOR MAR20DUM

'FF3F’

equation ffhighvw.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR HML
SMB

equation ffhighvwpand.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C MARKET_ FACTOR
HML SMB MAR20DUM

equation fllowvw.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR HML
SMB

equation fllowvwpand.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR
HML SMB MAR20DUM

'Carhart’

equation carharthighvw.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR
HML SMB WML

equation carharthighvwpand.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C
MARKET_FACTOR HML SMB WML MAR20DUM

equation carhartlowvw.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR
HML SMB WML

equation carhartliowvwpand.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C
MARKET_FACTOR HML SMB WML MAR20DUM

‘FF5F

equation ff5highvw.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C MARKET_FACTOR
HML SMB CMA RMW

equation ff5highvwpand.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW-RISK_FREE C
MARKET_FACTOR HML SMB CMA RMW MAR20DUM

equation ff5lowvw.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET FACTOR HML
SMB CMA RMW

equation ff5lowvwpand.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW-RISK_FREE C MARKET FACTOR
HML SMB CMA RMW MAR20DUM
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Anexo 2

Programa para calculo das regressfes simples e multiplas (robustas,
com modelo Newey-West de covariancia) no Eviews:

'Regressoes simples’

equation ev1.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW C RBREUN
equation ev2.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW C RBREUN
equation ev3.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW C RWTI
equation ev4.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW C RWTI
equation ev5.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW C RGEPU
equation ev6.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW C RGEPU
equation ev7.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW C ROVX
equation ev8.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW C ROVX

'Regressoes multiplas’

equation ev9.LS(COV=HAC) RET_HIGH_VW C RBREUN RGEPU RWTI ROVX
equation ev10.LS(COV=HAC) RET_LOW_VW C RBREUN RGEPU RWTI ROVX
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Anexo 3

Programa para célculo da regressdao de mudanca Markoviana no
Eviews:

‘Mudanga Markoviana'

equation ms1.SWITCHREG(type=MARKOQV, heterr, SEED=1544363727) RET_HIGH_VW C
RBRE%I;uation ms2.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_LOW_VW C
RBREUel\lquation ms3.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_HIGH_VW C
R equation ms4.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_LOW_VW C
R equation ms5.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_HIGH_VW C
RGEP%quation ms6.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_LOW_VW C
RGEF)lizquation ms7.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_HIGH_VW C
ROVX equation ms8.SWITCHREG(type=MARKOV, heterr, SEED=1544363727) RET_LOW_VW C
ROVX



Anexo 4

Programa para calculo da regressao Quantilica no Eviews:

'Quantile Regression’

equation qr1l.QREG RET_HIGH_VW C RBREUN
equation qr2.QREG RET_LOW_VW C RBREUN
equation qr3.QREG RET_HIGH_VW C RWTI
equation qr4.QREG RET_LOW_VW C RWTI
equation gr5.QREG RET_HIGH_VW C RGEPU
equation gqr6.QREG RET_LOW_VW C RGEPU
equation gr7.QREG RET_HIGH_VW C ROVX
equation qr8.QREG RET_LOW_VW C ROVX
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