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RESUMO

O objetivo geral da pesquisa é analisar o indice ESG e avaliar a performance de uma
aplicagdo com base no indice S&P/B3 Brasil ESG e o indice de Sharpe. Os objetivos
especificos séo; estudar a governanca ambiental, social e corporativa, do inglés,
Environmental, Social and Corporate Governance (ESG); analisar o indice ESG da
B3/S&P 500; avaliar a performance de uma aplicacdo com base no indice S&P/B3
Brasil ESG e estudar a aplicacdo com base no indices de Sharpe. A metodologia da
pesquisa, em relacdo aos objetivos, € descritiva, enquanto em relagdo a abordagem
€ uma pesquisa qualitativa. Para a coleta de dados, a metodologia € a revisdo
bibliografica, com busca por obras, artigos cientificos e legislacdes relacionadas em
bibliotecas virtuais, como: Portal Periédicos CAPES, Scientific Eletronic Library Online
(SciELO), Google Scholar e revistas cientificas especializadas. A andlise dos dados
se da de forma qualitativa. Foi possivel destacar a importancia de estudar a
governanca ambiental, social e corporativa, a partir da conceituacdo pelo ESG.
Verificou-se que, tendo como base 2,58% de retorno total acumulado em 5 anos no
investimento em S&P/B3 Brasil ESG usando a taxa livre de risco Selic, torna-se mais
viavel o investimento no ETF BOVAL1, que replica o indice Ibovespa.

Palavras-Chave: indice ESG; B3/S&P Brasil ESG; Aplicacéo; indice de Sharpe.



ABSTRACT

The general objective of the research is to analyze the ESG index and evaluate the
performance of an application based on the S&P/B3 Brasil ESG index and the Sharpe
Ratio. The specific objectives are; to study Environmental, Social and Corporate
Governance (ESG); analyze the B3/S&P 500 ESG index; evaluate the performance of
an application based on the S&P/B3 Brasil ESG index and study the application based
on the Sharpe Ratios. The research methodology, in relation to the objectives, is
descriptive, while in relation to the approach, it is a qualitative research. For data
collection, the methodology is the bibliographic review, with a search for works,
scientific articles and related legislation in virtual libraries, such as: Portal Periodicals
CAPES, Scientific Electronic Library Online (SciELO), Google Scholar and specialized
scientific journals. Data analysis takes place qualitatively. It was possible to highlight
the importance of studying environmental, social and corporate governance, from the
conceptualization by the ESG. It was verified that, based on 2.58% of the total return
accumulated in 5 years in the investment in S&P/B3 Brasil ESG using the Selic risk-
free rate, the investment in the ETF BOVA11, which replicates the index Ibovespa.

Keywords: ESG Index; B3/S&P Brazil ESG; Application; Sharpe Ratio.



SUMARIO

INDICE S&P/B3 BRASIL ESG E UMA AVALIACAO A PARTIR DO iNDICE DE SHARPE ................. 1
INDICE S&P/B3 BRASIL ESG E UMA AVALIACAO A PARTIR DO iNDICE DE SHARPE ................. 2
INDICE S&P/B3 BRASIL ESG E RETORNO E RISCO DE UMA APLICACAO A PARTIR DO INDICE
DE SHARPE ...ttt sttt bt bt bt he bt Rt et he Rt e Rt e ke eRe R e e R e b nReeRe et eReereeneenaenreas 3
L. INTRODUGAOD ..ottt ettt ettt ettt et n ettt enne et s n s 12
I Y oYY Ao o o Lo TN (=T g - PSPPI 12
1.2 Objetivos geral € 8SPECITICO......iiiii it nae 13
I N @ oY1= Ao T C 1= - PR 13
1.2.2  ODjJetiVOS ESPECITICOS . .oiiiiiiiieiiiiie ettt sttt see e 13

1.3 ReleVANCIAIMPOTTANCIA......oiiiiiitiiie bbb b b 14
2. REVISAO BIBLIOGRAFICA .......ooovieieeeeee ettt 15
2.1 Contextualizagdo sobre o Environment, Social and Governance (ESG)..........cccoceevveniennennn. 15
2.1.1 0indice S&P/B3 Brasil ESG........cc.oiiiiiieiiie sttt sttt sttt nee e 22

2.2 Avaliagdo de Performance, indice de SNarpe ......ccooeiiiiiieii it 23
3. METODOLOGIA. ...t et r e e e r e nr e R e r e r e nn e 25
O = I [ 07X 07X @ 1R 27
4.1 Dados hiStOriCOS € ESTAtISTICAS.....cciviirireeiei e 27
B [0 To TToT=No L3 A T= g 1= TR 30
5. CONCLUSAD ...ttt 32

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. ...ttt ettt et ee ettt ettt et ettt et e et et eaeeeeaeens 33



1. INTRODUCAO

Os impactos de uma estrutura ambiental, social e de governanga nas
organizagdes sao pertinentes e significativas. Em muitos casos, se tornam parametros
para investidores realizarem suas aplicacdes. Vale destacar que essas percepcdes
acerca da governancga nas organizacdes sociais também contribuem para o sucesso
de muitas empresas (GURROLA-RIOS; RODRIGUEZ-BENAVIDES; LOPEZ-
HERRERA, 2021).

O critério mais importante a nivel mundial € o Ambiental, Social e Governanga
(ESG), sigla que caracteriza o conjunto de praticas que tornam as empresas mais
lucrativas, saudaveis e com mais consciéncia, principalmente no ambito
socioambiental (MORAES; SOARES, 2018).

Empresas que adotam como parametro o indice ESG favorecem, inclusive, o
desempenho do negdcio, pois se tornam mais atrativas para os investidores, visto que
esses estdo mais conscientes e preocupados se as empresas desempenham suas
acOes de maneira legal e em conformidade ao ESG (MORAES; SOARES, 2018).

1.1 Breve visado do tema

Pensar os principios de ESG nas organiza¢des sociais e empresas favorece
desenvolver melhores gestdes internas e externas as empresas, como também
iniciativas, utilizacdes dos recursos, fundos e outros. Seguindo esses parametros, as
empresas se tornam mais transparentes e fornecem todas as informacfes de seus
resultados aos stakeholders (GURROLA-RIOS; RODRIGUEZ-BENAVIDES; LOPEZ-
HERRERA, 2021).

Dessa forma, o que seria seguir os parametros ESG? O E significa
Environmental e trata das praticas empresariais voltadas ao meio ambiente, ja 0 S
representa o Social, no qual leva a reflexdo as praticas das empresas no meio social
e seus impactos nas comunidades. Por fim, a letra G de Governance, pensa as
politicas, orientacdes, processos e estratégias principalmente a nivel administrativo,

coorporativo e outros. A ESG surgiu em 2004, através do Pacto Global da
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Organizacdo da Nacgdes Unidas (ONU) (GURROLA-RIOS; RODRIGUEZ-
BENAVIDES; LOPEZ-HERRERA, 2021).

O ESG ¢ tdo significante, que faz parte do indice S&P/B3 Brasil 500 e do indice
S&P 500. O objetivo do indice S&P/B3 Brasil 500 ESG ¢ realizar medicdes das
performances de titulos, focando naqueles que cumprem todos os pontos exigidos e
delimitados pelo ESG da S&P DJI. O indice S&P/B3 Brasil 500 inclui e exclui empresas
em cada langcamento da lista das que cumprem seus critérios, porém, mesmo que uma
empresa que pertenca a lista de ESG saia, ela poder voltar a cumprir os pontos e
voltar para a lista no proximo lancamento do conselho (CHAPLINSKY; MARSTON;
LYKES, 2021).

1.2 Objetivos geral e especifico

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo dessa pesquisa é conceituar o tema Environmental, Social and
Corporate Governance (ESG) e avaliar a performance de uma aplicacdo no indice
S&P/B3 Brasil ESG em relacdo ao indice Bovespa, principal indice do mercado de

acOes da bolsa brasileira.

1.2.2 Objetivos Especificos
a) Estudar a governanca ambiental, social e corporativa, do inglés, Environmental,
Social and Corporate Governance (ESG);

b) Analisar o indice ESG da B3/S&P 500;

c) Avaliar a performance pelo indice de Sharpe de uma aplicacdo com base no
indice S&P/B3 Brasil ESG em relacdo ao indice Bovespa;
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1.3 Relevancia/importancia

A relevancia da pesquisa, esta na contribuicido sobre a compreenséo, a partir
dos estudos debatidos, para garantir um bom entendimento do indice B3/S&P 500
ESG e destacar falhas que comprometem a continuidade das empresas na lista. A
importancia do trabalho esta na reunido de conhecimentos e técnicas que contribuem
para um melhor funcionamento dessas praticas, minimizando impactos e danos as
operacdes. Destacando métodos e célculos como o indice de Sharpe para avaliar o

risco de uma aplicacao.

1.4 Etapas da pesquisa

A pesquisa esta dividida em 5 etapas, sendo elas: Introdugéo; Revisdo
Bibliografica, com os topicos sobre: ESG; O indice ESG da B3/S&P 500; Avaliacao de

performance e indice de Sharpe; em seguida Metodologia; Aplicacdo e; Concluséao.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Contextualizagéo sobre o Environment, Social and Governance (ESG)

Cada vez mais, 0s seguintes pilares estdo mais presentes em empresas tanto
no Brasil, quanto em outros lugares no mundo: Environment, Social and Governance
(ESG), que em portugués tem o significado de: Ambiental, Social e Governanca
(ASG). Assim, requer questionar o conceito de ESG. Alguns tedricos como
Vasconcelos e Pimentel (2018) definem o ESG como conceitos cujo objetivos sao
boas praticas, especialmente a nivel empresarial. A seguir destaca-se um slogan do
ESG, com seus pontos fundamentais:

Figura 01: Slogan do ESG e Pontos Fundamentais.

Ambiental

Fonte: Parquet, 2019.

Conforme a figura, pode-se perceber os subpontos que séo trabalhados a partir
do ESG. O pilar Ambiental, representado pelo “E” da sigla, tem como focos: mudanca
climatica, pegada ambiental, uso de recurso e poluicdo. Ja no ponto Social,
representado pelo “S”, pode-se observar 0s seguintes aspectos: salde e segurancga,
responsabilidade com os clientes, impactos na comunidade e direitos do trabalhador.

Por fim, o “G” que compde esse tripé representa a Governancga, no qual a empresa
15



precisa focar em: direitos dos acionistas, gestdo de riscos, transparéncia fiscal e
anticorrupcao. Por ser considerado um trip€, € preciso dos trés para poder sustentar

a estrutura, na falta de uma, as outras nao se sustentam (COSTA; FEREZIN, 2022).

Desta maneira, essas praticas sdo voltadas e contempladas a partir de
criteriosas pontuacdes no aspecto social, ambiental e de boas praticas nas
governancas corporativas. No entanto, ndo abarca apenas empresas ou industrias,
investidores estdo se preocupando com esses pilares nos espacgos que pretendem
investir ou ja tem alguma aplicacdo (COSTA; FEREZIN, 2022).

Sendo assim, concepcdes sustentaveis sdo as bases para a gestdo, nao
apenas para uma alta performance empresarial, mas também como base estratégica
administrativa. Vale salientar que, quando se trata de sustentabilidade, geralmente se
reduz essa palavra apenas aquilo que é relacionado ao sustentavel, empresa e meio
ambiente, como, por exemplo, ter produtos ou processos que ndo poluam o meio
ambiente. No entanto, existem diversos compromissos, em uma perspectiva ética e
social, que devem fazer parte do arcabouco das liderancas empresariais
(REDECKER; TRINDADE, 2021). Conforme destacado a seguir:

Figura 02: Acdes Praticas a partir da ESG.

Fatores ambientais: uso de recursos naturais, emisstes de gases de efeito estufa (C0Z, gds metano), eficiéncia
energética, poluicao, gestéo de residuos e efluentes.

Fatores sociais: politicas e relagbes de trabalho, incluséo e diversidade, engajamento dos funcionarios, treinamento da
forca de trabalho, direitos humanaos, relagdes com comunidades, privacidade e protegéo de dados.

Fatores de governanga: independéncia do conselho, politica de remuneracdo da alta administragdo, diversidade na
composicao do conselho de administragdo, estrutura dos comités de auditoria e fiscal, ética e fransparéncia.

Fonte: Ungaretti, 2021.

Conforme Freitas e Criséstomos (2021), os pilares da ESG geram forte impacto
nas governancgas corporativas brasileiras, pois estdo presentes no momento de

tomadas de decisdes. Ao utilizar esses principios, terdo como base 0s possiveis
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impactos das escolhas da empresa, j& que podem afetar além da corporagédo, mas
também, especialmente, o investidor e consumidor. Sabendo disso, as empresas vém
se adaptando cada vez mais a sustentabilidade e aos compromissos em pauta para

um futuro cada vez melhor.

Sao essas incorporacdes advindas do ESG que fizeram as organizacdes
reverem suas metodologias operacionais, mudar suas tecnologias e
producdes/servicos para, assim, nao gerar problemas ao meio ambiente e nos
espacos sociais como um todo. Além de ndo gerar degradacdo ou poluentes na
localizagdo em que se encontram (FREITAS; CRISOSTOMOS, 2021).

Decorrente disso, 0 universo corporativo organizacional se abriu de vez para
as pautas de carater social, ético e ambiental. Sendo tépico de conferéncias e debates
globais. Outras caracteristicas presentes sdo: pensar mais nas diversidades de onde
se encontram, buscar ter pressupostos inclusivos, de géneros e igualdades socias
(LEONETI; OLIVEIRA, 2016)

Dessa forma, a nivel de politicas, por exemplo, devem ter essas concepcoes
como parte de suas corporacdes. Assim, precisa fazer parte de todos os ambientes:
externos e interno a empresa. Uma das letras que chama atencéo na sigla ESG € a
tltima, a "G", pois essa representa a parte governamental corporativa dos pilares
supracitados (LEONETI; OLIVEIRA, 2016).

Com isso, é importante salientar que a governanca corporativa tem como uma
de suas principais atribuicbes a responsabilidade organizacional empresarial e, com
isso, requer "conduzir" esse novo posicionamento da sua empresa. Desta maneira,
conforme Escuder e Tinoco (2008, p. 2) sobre as governancas corporativas, o autor
destaca que, "tirando o fato de interferéncias em quesitos mais ambientais e sociais,
as gestdes devem criar fortalecimentos em seus procedimentos éticos. Também, com

transparéncias fiscais e maiores independéncias de seus conselhos administrativos".

Assim, os profissionais que fazem parte dessas areas de atuacdes na
atualidade precisam saber que, mudar a nivel de governanca corporativa, isto é, em
suas gestdes, traz credibilidade para as proprias empresas. Isso pode evitar que
tenham agles e reputagbes que possam comprometer a organizacdo, ndo apenas a
nivel ambiental, mas moral, como preconceitos, assédios e quaisquer outras

discriminagdes (LEONETI; OLIVEIRA, 2016).
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A tabela a seguir destaca pontos significantes, nos quais uma empresa deve
ter como preocupacao na hora de colocar em pratica a governanga a partir da ESG,
pois, ao adotar esses pilares, a empresa tera varios requisitos para cumprir em suas
governancas corporativas. Salientando-se que, ao escolher ndo ter como parametro
governancas baseadas na ESG, tém grandes possibilidades de estar colocando a
empresa em risco (MIRANDA; AMARAL, 2010).

Figura 03: Risco para Empresas que Nao Utilizam a ESG como Principio.

A falta de compromisso com o meio ambiente e
as reservas naturais pode comprometer a
Risco Ambiental imagem da organizacio junto ao publico,
fazendo-a perder competitividade no mercado e
ainda sofrer multas e processos.

. .. As empresas precisam atuar de forma ética e
Risco Regulatorio transparente em relacéo as leis vigentes, que
passam por reformas e atualizactes constantes.

O interesse de consumidores e investidores
estd cada vez mais focado em empresas
Perda de Capital comprometidas com os pilares ESG. Desse
modo, hd uma preocupacio da governanca em
se ajustar para nao perder capital.

Fonte: Autoria Prépria, 2022.

Desta forma, sdo pensados os riscos para empresas de uma maneira geral,
desde produto bruto, funcionarios, até chegar aos consumidores. Ou seja, todos o0s
possiveis ambitos da empresa, inclusive as relacdes entre todos que participam da
organizacao. Assim, é preciso que a gestao foque no desempenho da governanca
corporativa de sua empresa. Por isso, a figura destaca principios norteadores que, ao
seguir como parametro, fortalecerd na vantagem competitiva da empresa, porém, em
conexao com os pontos destacados (CARLOS; MORAES, 2017).

Existem alguns tipos de metodologias para aplicar o ESG, entretanto, ndo se
trata de um padrao universal, pois 0 ESG, assim como as empresas, € avaliado de
acordo aos seus desempenhos ambientais, sociais e de governancas especificos de
seus processos. Para ter esses parametros, requer fazer analises de desempenho

financeiro das empresas. Tendo esses conhecimentos recorrentes, sera possivel criar
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um padréo que segue as normatiza¢es contabeis de cada local em que se encontram
as empresas (CARLOS; MORAES, 2021). A préxima imagem demonstra um modelo

sintetizado de uma metodologia ESG.

Figura 04: Sintese da metodologia MSCI ESG Ratings.

Anadlise comega Foco na Identificar lideres
Foco nos A )
com uma exposi¢ao ao e retardatarios,
fatores ESG ) fi
profunda X rnsco sem exclusao por
: mais relevantes X ¢
avaliagdo de tipo de negocio
por setor

governanga

CLASSIFICAGAO ESG MSCI

3N s | an

RETARDATARIO LIDER

Fonte: MSCI, 2021.

Sendo assim, em uma sintese dessa metodologia, destaca-se que se inicia com
uma avaliacéo profunda de governanca, no passo seguinte, focam-se nos fatores ESG
mais relevantes por setor. Por conseguinte, h4 um foco na exposi¢ao aos riscos caso
os fatores ndo sejam seguidos e, por ultimo, ha a identificacdo de lideres e
retardatarios, sem exclusdo por tipo de negdcio. A partir desses pontos, € feita a
classificacdo ESG MSCI.

A tabela a seguir mostra empresas que sao classificadas conforme o MSCI
ESG Rating, destacado na imagem anterior. Sdo destacadas empresas que tém
melhores classificacdes de praticas ESG, segundo o MSCI. Essa classificacdo é
realizada pela organizacdo estadunidense Morgan Stanley Capital International
(MSCI), instituicdo que pratica verificacbes dos desempenhos de muitas bolsas de
valores. Sendo uma das que mais se destacam como parametro de investimento em

instituicdo ou em fundo de investimento.
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Desta forma, a MSCI ESG esta como uma das principais classificacdes no
mundo todo, principalmente quando o investimento tem a sustentabilidade como

objetivo. Assim, essa classificagao ficou:

Tabela 01: Classificacdo MSCI ESG Rating.

Peso no Cobertura Recomendacdo Prego atual MSCIESG  MSCIESG
Ibovespa XP P (RS/acdo) Rating Score

Ticker Empresa Setor

Rl e S T 15 B¢ AN 70
3, | o =M L npra i a'a! e

Fonte: MSCI e XP-Invest., 2021.

Essas empresas sao referéncias na classificacdo MSCI ESG Rating, ficando
no quadrante de Lideres nestes quesitos. Lembrando que, nesse caso, destacando
apenas as letras que se encontram na tabela, a classificagao € “Lider”: AA e AAA. E
“‘Mediano” seria: A, BB, BBB. Assim, essas 10 empresas estdo em dois patamares,
sendo 9 na margem de Lider com AA e apenas 01 classificada como Mediana, com
A.

A MSCI ESG é percebida como uma das melhores formas para incentivar as
empresas a aderirem os principios da ESG. Aquela metodologia permite 'calculos' no
gue tange as exposicdes das empresas referente aos possiveis riscos a nivel ESG.
Porém, as bases usadas para poder ter algum parametro devem ser percebidas
através do seguimento, produtos, aonde esta localizado o ativo, a fonte de receita e
outros pontos. Destaca-se que também se leva em consideracdo 0s momentos em
gue a empresa planejou lidar com o risco e o aproveitamento de fases oportunas que
apareciam (VELOSO; BRUGNI, 2018).

Os ESG das corporacdes utilizam dos seguintes dados pra obter parametros e,
assim, poder classificar: fontes jornalisticas das mais diversas, informacdes publicas
de governos e documentacdes da propria corporagdo em questdo, neste caso, a
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empresa informa seus dados (VELOSO; BRUGNI, 2018). A seguir, a tabela destaca

os trés pilares, seus dez respectivos temas e as suas 37 questbes-chave.

Tabela 02: Hierarquias das questdes-chave do MSCI ESG Rating.

Meio
Ambiente

Mudanga climatica

Emissdo de carbono
Pegada de carbono do produto
Financiamento do impacto ambiental

Vulnerabilidade &s mudangas climaticas

Recursos naturais

Estresse hidrico
Biodiversidade e uso da terra
Fornecimento de matéria-prima

Poluigdo e desperdicio

Emissdes toxicas e desperdicio
Iaterizl de embalagens e residuos
Residuo eletrdnico

Oportunidades ambientais

Oporiunidades em tecnologia limpa
Oportunidade em construgo sustentdvel

Operiunidades em energia renovavel

Social

Capital humanao

Gestdo do trabalho
Saulde e seguranga
Cesenvolvimento de capital humano

Padrdes de trabalho na cadeira de
supnmento

Responsabilidade em relagdo ao
produto

Seguranga e qualidade do produto
Seguranga quimica

Seguranga do produte financeiro
Privacidade e seguranga da informagao
Investimento responsavel

Risco de saude & demografico

Opesigdo do acionesta

Origem controversa

QOportunidades sociais

Acesso 8 comunicagdes

Acesso ao financlamento

Acesso aos cuidados de salde
Oportunidade em nutrigdo e salds

Governanga corporativa®

Conselho®
Remuneragio®
Estrutura de socledade®
Contabilidade*

Comportamento corportivo

Etica empresarial

Praticas anticompetitivas
Transparéncla tributaria

Corrupgdo e instabilidade
Instabilidades do sistema financeiro

Fonte: MSCI e XP Invest., 2018.
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Assim, conforme esses aspectos criteriosos da ESG, de acordo ao setor
observado, o MSCI ESG dispde peso individual as 37 questdes-chave. Através
desses, consegue ter um escopo final de MSCI ESG Rating da corporacao. Isto €,
consegue aplicar a classificacdo destacada anteriormente, de 'Retardatario’ CCC e
'Lider' AAA (FERNANDES; LINHARES, 2017).

2.1.1 O indice S&P/B3 Brasil ESG

O Indice S&P/B3 Brasil ESG foi criado em conjunto com a B3 e o S&P Dow
Jones, maior provedor de indices do mundo. Utilizando os mesmos critérios do ESG
destacados na tabela 2, o indice seleciona empresas brasileiras para sua carteira. O
objetivo com a criacdo do indice foi permitir maior acesso de investidores ao mercado
de acbes do Brasil, assim como incentivar e promover empresas que seguem 0S
critérios do indice. O indice utiliza como base empresas da B3 que fazem parte do
S&P Brazil BMI e do Pacto Global (B3, 2022).

O indice S&P/B3 Brasil ESG realiza medicéo de performances de titulos, isto
€, se determinadas empresas cumprem com seus critérios de sustentabilidades e se
seguem os pontos pré-estabelecidos pela ESG da S&P DJI. Entretanto, existem acdes
excluidas por aquele indice, algumas séao por nao terem pontuacdes do indice ESG
da S&P DJI e nem seguem o Pacto Global da ONU (B3, 2022).

O indice Standard & Poor's, conhecido como S&P, é um indice constituido por
ativos, isto é, acdes que séo cotadas em duas grandes bolsas: National Association
of Securities Dealers Automated Quotations (Associacdo Nacional de Corretores de
Titulos de CotacBes Automaticas), NASDAQ, e New York Stock Exchange, NYSE.
Entretanto, no caso desta pesquisa, parte de suas cotacdes no Ibovespa e IBX
(CHAPLINSKY; MARSTON; LYKES, 2021).

O indice S&P/B3 Brasil 500 ESG tem por objetivo realizar medi¢bes das
performances de titulos, com foco naqueles que cumprem todos os critérios exigidos
e delimitados no ambito do ESG da S&P DJI. Assim, o indice S&P/B3 Brasil 500

realiza alteragbes no indice em cada langamento da lista das que cumprem seus
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critérios. Com isso, empresas que fazem parte podem nado estar mais na lista, como
também podem voltar caso voltem a cumprir os critérios (CHAPLINSKY; MARSTON,;
LYKES, 2021). Sendo assim:

Com o langamento do indice S&P/B3 Brasil ESG, o Brasil agora tem seu
proprio indice ESG orientado aos investidores. Este indice conserva uma
grande parte das empresas do seu indice subjacente, o S&P Brazil BMI,
mantendo assim a sua amplitude e diversificacdo enquanto exclui empresas
envolvidas em certas atividades comerciais e controvérsias, bem como
aquelas com perfis de sustentabilidade que estdo na contramdo das
preferéncias dos investidores em ESG.

Sendo assim, o Brasil passou a ter seu préprio indice ESG, a partir do
lancamento do indice S&P/B3 Brasil ESG, para orientar os investidores na busca por
empresas que fazem parte do indice S&P Brazil BMI e excluindo empresas que

seguem praticas nocivas e que vao contra os pilares do indice ESG.

Dessa forma, pode-se destacar que a filosofia que guia o indice S&P/B3 Brasil
ESG é continuar a exposicdo ao mercado amplo, a0 mesmo passo em que esta
alinhado aos principios de investidores que priorizam a sustentabilidade. Buscando,
assim, a rentabilidade através de investimentos sustentaveis e incentivando empresas
a aderirem os critérios do ESG (ESTEADMAN; SANCHEZ; ASSIS, 2020).

2.2 Avaliacao de Performance, indice de Sharpe

O desempenho de investimentos, ap6s a criacdo do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM), passou a ser visto ndo somente pelo desempenho do
investimento em si, mas passou a considerar, conjuntamente, a relacéo entre retorno
e risco. Avaliando também o risco assumido para que tal retorno seja alcancado. A
partir disso, diversos indicadores podem ser utilizados (ESTEADMAN; SANCHEZ;
ASSIS, 2020).

O indice de Sharpe (IS) foi criado por William Sharpe, em 1966, Nobel de
economia e busca definir a relacdo entre risco x retorno de um ativo. A partir da
determinacdo dessa relacao, € possivel definir o retorno do ativo, subtrair a taxa livre
de risco e dividir pela volatilidade (desvio padrédo) (HOLTZ, 2021).
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Conforme ressalta Azevedo (2003, p. 54), “0 IS é uma razdo de eficiéncia,
unidimensional, que considera retorno e risco simultaneamente. Tecnicamente, esse
indice nada mais € do que o quociente entre o prémio de risco e a volatilidade do
fundo”. Indicando, assim, o quanto de rentabilidade foi alcangado, acima da taxa de

juro livre de risco, por unidade de risco total da carteira do fundo.

Sendo assim, pode-se calcular o IS a partir da divisdo da diferenca entre a
rentabilidade do fundo e o retorno da renda fixa pelo desvio-padréo das taxas de
retorno (AZEVEDO, 2003). A equacéo € representada a seguir:

Equacéao do indice de Sharpe.

_E(R))-RF
GJ

15

Fonte: Azevedo (2003).

Nesta equacao, “E” representa o valor esperado, enquanto “oJ” representa o
desvio-padréo dos retornos do fundo. No entanto, ressalta-se dois pontos: a taxa de
juro livre de risco, a qual propbés Sharpe na criacdo do indice, € idealizada como

constante, o que acaba sendo diferente na pratica, especialmente no Brasil (HOLTZ,
2021).
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3. METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa, em relacdo aos objetivos, é descritiva e em relacéo
a abordagem, é uma pesquisa qualitativa. Dessa forma, a coleta de dados se daré a
partir da metodologia de revisao bibliografica, com busca por obras, artigos cientificos
e legislacdes relacionadas em bibliotecas virtuais, como: Portal Periédicos CAPES,
Scientific Eletronic Library Online (SciELO), Google Scholar e revistas cientificas

especializadas.

A andlise dos dados se da de forma qualitativa, investigando e relatando o que
a literatura disponibiliza de conhecimentos e técnicas acerca das praticas do ESG.
Conforme a analise dos dados de informacdes colhidas, pretende-se responder a
pergunta e objetivos da pesquisa e discutindo acerca do indice ESG da B3/S&P 500,
indice que contribui para tornar empresas mais eficientes, com poténcia necessaria
para ter boas praticas, beneficios por aderir ESG e viabilidade econémica frente a

essas mudancas.

Seréa utilizada a metodologia de célculo de risco e rentabilidade indice de
Sharpe. O objetivo desse calculo é fornecer além de retorno, os riscos do negécio ou
de um investimento. O calculo permite que se analise 0s possiveis riscos e iSso
possibilita chegar préximo ou ao resultado. Conforme Azevedo (2003), através disto,

vastos indicadores sao utilizados.

O indice de Sharpe (IS) busca definir a relacéo entre risco x retorno de um ativo.
A partir da determinacéo dessa relacao, é possivel definir o retorno do ativo, subtrair
a taxa livre de risco e dividir pela volatilidade (desvio padréo). A partir disso pode-se
concluir que o IS é uma razéo de eficiéncia, unidimensional, que considera retorno e
risco simultaneamente. Tecnicamente, esse indice nada mais é do que o quociente
entre o prémio de risco e a volatilidade do fundo (AZEVEDO, 2003).

Indicara, assim, o quanto de rentabilidade foi alcancado, acima da taxa de juro
livre de risco, por unidade de risco total da carteira do fundo. Desta forma, pode-se
calcular o IS a partir da divisdo da diferenca entre a rentabilidade do fundo e o retorno
da renda fixa pelo desvio-padrao das taxas de retorno (AZEVEDO, 2003).
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No entanto, deve-se atentar ao fazer uma avaliagéo de investimentos baseado
apenas no IS, pois esse nédo faz uma correlacdo entre os outros ativos presentes na
carteira de investimento. Quanto maior a correlacdo entre a carteira e 0 ativo

analisado, maior a importancia do indice de Sharpe naquela estrutura (VARGA, 2001).

Utilizar tal indice é importante, pois permite uma andlise mais especifica na
relacéo entre retorno e risco, identificando o risco assumido para o alcancar o retorno.
O indice permite identificar o retorno, a volatilidade e risco do fundo, verificando se a

aplicacéo é ou nao rentavel.

Ataxa livre de risco usada foi a Selic, que € a taxa basica de juros da economia,
utilizada para nas operacdes de empréstimos de um dia entre as instituicbes
financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. Atualmente essa taxa
€ usada pelo Banco Central (BC), como ferramenta de politica monetaria, para
controle da inflagcdo (IPEADATA, 2022).

Para grau de comparacao, também sera realizado o mesmo célculo do indice
de Sharpe em relacéo ao Ibovespa. O indice de acdes Ibovespa € representado por
uma carteira tedrica de ativos definidos pelo BM&FBOVESPA. Esse indice sofre
alteracoes periodicas de ativos de acordo com os critérios previamente definidos e
tem como objetivo ser o indicador de desempenho médio das cota¢cdes dos ativos com
maior negociabilidade e representatividade no mercado de acdes brasileiras
(IPEADATA, 2022).
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4. APLICACAO

Na aplicacado, sera feita a avaliacdo de performance pelo indice de Sharpe do
ESG, em comparacdo com o indice Bovespa, principal indice de a¢des da bolsa de

valores do Brasil, utilizando a taxa SELIC como taxa livre de risco.

Assim, pretende-se avaliar a performance no prazo de 60 meses, de agosto de
2017 a julho de 2022, do indice S&P/B3 Brasil ESG em relacdo a uma aplicacdo no

indice Ibovespa.

A seguir, sdo destacados os dados historicos e estatisticas, contendo dados
mensais do investimento, com dados sobre o Desvio Padrédo Mensal, Retorno Médio
Mensal, Taxa Livre de risco, Meses, Carteira e Retorno Mensal. Apés isso, sao
dispostos os 60 meses analisados, com as porcentagens da carteira mensal e retorno

mensal. Posteriormente, é aplicado o indice de Sharpe.

4.1 Dados historicos e estatisticas

A tabela a seguir (Tabela 3) destaca os 60 meses, porcentagens da carteira
mensal e retorno mensal, do indice ESG, do Ibovespa e da taxa Selic, completando

os dados supracitados:

No grafico 1 também é possivel verificar o retorno acumulados dos indices

analisados no mesmo periodo.
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Tabela 3: Dados mensais.

Més InEilée Ibovespa| Selic
ago/17 | 5,84% 7,46% 0,80%
set/17 3,38% 4,88% 0,64%
out/17 1,18% 0,02% 0,64%
nov/17 | -4,11% | -3,15% | 0,57%
dez/17 | 5,26% 6,16% 0,54%
jan/18 8,03% | 11,14% | 0,58%
fev/18 | -1,26% | 0,52% 0,47%
mar/18 | 0,47% 0,01% 0,53%
abr/18 | 0,09% 0,88% 0,52%
mai/18 | -8,27% | -10,87% | 0,52%
jun/18 | -5,21% | -5,20% | 0,52%
jul/18 5,59% 8,88% 0,54%
ago/18 | -3,86% | -3,21% | 0,57%
set/18 | -0,03% 3,48% 0,47%
out/18 | 13,37% | 10,19% | 0,54%
nov/18 | 2,34% 2,38% 0,49%
dez/18 | 2,51% | -1,81% | 0,49%
jan/19 8,11% | 10,82% | 0,54%
fev/19 | -2,87% | -1,86% | 0,49%
mar/19 | -2,08% | -0,18% | 0,47%
abr/19 0,81% 0,98% 0,52%
mai/19 | 2,61% 0,70% 0,54%
jun/19 4,40% 4,06% 0,47%
jul/19 3,25% 0,84% 0,57%
ago/19 | -1,98% | -0,67% | 0,50%
set/19 2,73% 3,57% 0,46%
out/19 1,22% 2,36% 0,48%
nov/19 | 2,95% 0,95% 0,38%
dez/19 | 9,01% 6,85% 0,37%
jan/20 | -0,89% | -1,63% | 0,38%

Més Igge Ibovespa| Selic
fev/20 -8,52% | -8,43% | 0,29%
mar/20 | -32,57% | -29,90% | 0,34%
abr/20 | 14,03% | 10,25% | 0,28%
mai/20 8,08% 8,57% 0,24%
jun/20 6,28% 8,76% 0,21%
jul/20 6,61% 8,27% 0,19%
ago/20 | -3,97% | -3,44% | 0,16%
set/20 -8,19% | -4,80% | 0,16%
out/20 | -2,61% | -0,69% | 0,16%
nov/20 | 11,72% | 15,90% | 0,15%
dez/20 4,68% 9,30% 0,16%
jan/21 -2,70% | -3,32% | 0,15%
fev/21 -7,06% | -4,37% | 0,13%
mar/21 7,64% 6,00% 0,20%
abr/21 2,97% 1,94% 0,21%
mai/21 5,73% 6,16% 0,27%
jun/21 -1,81% 0,46% 0,31%
jul/21 -4,33% | -3,94% | 0,36%
ago/21 | -2,87% | -2,48% | 0,43%
set/21 -6,76% | -6,57% | 0,44%
out/21 | -9,56% | -6,74% | 0,49%
nov/21 | -2,94% | -1,53% | 0,59%
dez/21 3,02% 2,85% 0,77%
jan/22 6,52% 6,98% 0,73%
fev/22 -2,76% 0,89% 0,76%
mar/22 7,07% 6,06% 0,93%
abr/22 | -12,05% | -10,10% | 0,83%
mai/22 1,77% 3,22% 1,03%
jun/22 | -14,63% | -11,50% | 1,02%
jul/22 4,96% 4,69% 1,03%

Fonte: Autoria Prépria, 2022.




Grafico 1: Rentabilidades acumuladas dos indices analisados x retorno livre de
risco.

Retornos acumulados
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Fonte: Autoria Propria, 2022.

Foi possivel observar que no periodo de agosto de 2017 a junho de 2022, o
indice Bovespa teve um retorno acumulado nos altimos 5 anos superior tanto ao indice
ESG quanto a taxa livre de risco (Selic).

Tabela 4: Estatisticas

indice ESG | Ibovespa Selic
Retorno acumulado 2,58% | 56,53% 33,03%
Média 0,16% 0,83% 0,46%
Desvio Padrdo Mensal 7,67% 7,33% 0,23%
Retorno minimo -32,57% | -29,90% 0,13%
Retorno maximo 14,03% 15,90% 1,03%

Com base nos dados mensais da tabela 3

Com base na tabela 4, pode-se observar o retorno acumulado dos indices
analisados e da volatilidade de ambos indicadores.

Portanto, levando em consideracdo essa comparacao calculada, o Ibovespa

leva uma vantagem em relacdo ao indice de sustentabilidade e com uma volatilidade
muito similar.

A seqguir, sera realizado o calculo do indice de sharpe do Ibovespa e do indice

ESG para determinar qual € a aplicagdo que oferece melhor risco x retorno para o
investidor analisando esses indicadores.
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4.2 indice de Sharpe

Utiliza-se o Indice de Sharpe, pois esse busca definir a relagéo entre risco x
retorno de um ativo. Dessa forma, sera possivel definir o retorno do ativo, subtrair a
taxa livre de risco e dividir pela volatilidade (desvio padréo) e indicar a rentabilidade,
acima da taxa de juro livre de risco, por unidade de risco total da carteira do fundo
(AZEVEDO, 2003). A equacao é utilizada é destacada a seguir:

Equacéao do indice de Sharpe.

_ ERy)-rr
GJ

15

Fonte: Azevedo (2003).

Conforme destacado, “E” representa o valor esperado e “oJ” representa o
desvio-padrdo dos retornos do fundo (HOLTZ, 2021). Assim, sera realizada uma
comparacao para verificar qual seria o melhor investimento, se S&P/B3 Brasil ESG ou
Ibovespa, em 60 meses. Uma vez que a rentabilidade em 5 anos do indice de ESG
foi de 2,58% e o Ibovespa de 56,53%, segue o calculo do indice de Sharpe S&P/B3

Brasil ESG e Ibovespa considerando a SELIC como taxa livre de risco.

> Indice Sharpe - S&P/B3 Brasil ESG em 60 meses (considerando
retornos mensais):

e ESG:=(0,16% - 0,46%) / 7,67%;

e Retorno esperado do portfélio (%): 0,16;
e Taxa livre de risco (% - Selic): 0,46;

e Desvio padrao da carteira (%): 7,67.

e Indice/Raz&o Sharpe = -0,0394.

> Indice Sharpe - Ibovespa em 60 meses (considerando retornos
mensais):
e Ibovespa =(0,83% - 0,46%) / 7,33%;
e Retorno esperado do portfélio (%): 0,83;
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e Taxa livre de risco (% - Selic): 0,46;
e Desvio padrao da carteira (%): 7,33.
e Indice/Raz&o Sharpe = 0,05.

Perceber essas diferencas € possivel com o indice de Sharpe. Nota-se que
ambos indices tém desvio-padrao semelhante, mas com um retorno muito superior do

Ibovespa no longo prazo.

No periodo da andlise, a performance medida pelo indice de Sharpe do ESG
demonstrou-se inferior a do Ibovespa. De fato, o indice ESG apresentou um retorno

médio menor que o Ibovespa para desvio-padrao superior.

Portanto, os 2,58% de retorno total em 5 anos, por investir em S&P/B3 Brasil
ESG usando a taxa livre de risco da Selic, indica ser mais pertinente o investimento
diretamente no ETF de BOVAL11, que replica o indice Ibovespa, pois ambos tém riscos

similares e BOVA11l tem uma grande vantagem no periodo analisado.
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5. CONCLUSAO

Essa pesquisa compreendeu os impactos de uma estrutura ambiental, social e
de governangca nas organizacbes, que impactam a empresa, stakeholders,
consumidores, investidores e a sociedade como um todo. Foi possivel destacar a
importancia de estudar a governanca ambiental, social e corporativa, a partir da
conceituacéo pelo ESG. A metodologia empregada foi o suficiente para avaliar uma
aplicagdo com base no indice S&P/B3 Brasil ESG. E importante realizar anélises e
comparacdes entre os investimentos a se fazer, pois na atualidade, existem diversas
técnicas e métodos para avaliar e ter parametros sobre o investimento. Apesar da
simulacao e até mesmo o retorno podendo néo ser tao fidedignos com a realidade do
préprio mercado, entdo muito se limita a ordem da previsao, podendo ser proximo ou
nao da realidade. Por mais que se faca uma margem ou premedite um desempenho,
pode ocorrer quadros, como uma pandemia, por exemplo, que muda toda a situagcao
e afeta bastante os investimentos, mas impossivel de ser constatado em meio a uma
previsao.

Assim, requer que o investidor ndo analise apenas seus lucros ou foque apenas
no seu retorno, precisa saber os riscos desse negocio, solidez ou se é volatil.
Para isso, € preciso usar o célculo do indice Sharpe, pois ele busca dar parAmetros
dos fundos aplicados, auxiliando nas tomadas de decisGes de investidores. Esse
calculo fornece margens que possibilitam aos investidores analisar as performances
de seus investimentos. Uma das importancias de usar esse indice é ter desvio padrao,
visto que, ao mensurar essa metodologia, possibilita fazer também a inclusdo das
volatilidades dos ativos almejados, como destacado na ultima parte desta pesquisa.
Por fim, pensar o retorno ndo pode ser levado de forma centralizada, requer que se
facam analises integradas e com multiplas técnicas que preencherdo as lacunas,

auxiliando em um bom investimento.

Para o periodo estudado a performance do ESG foi inferior a aplicacdo no
indice Bovespa, com base no indice de Sharpe. Cabe ressaltar que estes estudos se
limitam ao periodo utilizado, sendo sugestéo para futuros trabalhos a ampliacdo do
periodo de analise, bem como a implementacdo de outros indicadores de

performance.
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