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RESUMO

O acronimo ESG (referente aos pilares Ambiental, Social e Governanca) se
tornou assunto constante nos ultimos anos, considerando o avango da agenda global
de sustentabilidade e impulsionado, principalmente, pela crise decorrente do COVID-
19.

Essa monografia tem como principal objetivo analisar os principais materiais
em se tratando da correlagcéo entre boas praticas ESG e performance financeira de
empresas. Serd averiguado, também, como tais métricas podem impactar o universo

(em constante mudanca) de analise de investimentos em um escopo global.

O trabalho esta dividido em 4 partes principais: (1) Introducéo; (2) Referencial
Tedrico, onde serd apresentado o termo ESG, seu significado e importancia no
ambiente de negdcios, assim como a implicacdo de mudancas climéticas e os
principais participantes do mercado; em seguida, sera apresentada a (3) Metodologia
utilizada nas métricas de estudo de correlacéo entre ESG e performance financeira
de empresas, apresentando um agregado de mais de 3.000 estudos, assim como
estratégias de integracdo das métricas no processo de investimento.

Por fim sera elucidado na (4) Analise de Resultados aonde pode-se chegar com
boa performance ESG de Empresas e o trabalho se encerrara com as (5)

Consideracdes finais.

Palavras-Chaves: ESG; Mudancas Climéticas; Performance Financeira;

Sustentabilidade; Impacto.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONSIDERACOES INICIAIS

Vivemos uma realidade marcada pela variabilidade de ideais, costumes,
praticas e tendéncias, na qual a informacdo se configura como principal vetor de
transformacao. A habilidade de sintetizar informacdes e separar o ruido do barulho se
torna cada vez mais valioso. Desta maneira, as andlises de fatores que impactam
diretamente a performance financeira de empresas, tanto no quesito qualitativo quanto

guantitativo, vem se tornando mais sofisticadas a cada dia.

No momento, as questdes ESG sdo o novo tema de relevancia nas principais
discussBes sobre sustentabilidade de negécios. Logo, sera estudado no presente
trabalho a relacdo entre boas praticas de sustentabilidade empresarial nos pilares

ESG e a sua correlacdo com performance financeira de empresas.

1.2. OBJETIVOS E JUSTIFICATIVA

1.2.1. Objetivo Geral

Com o notado ganho de relevancia e discussfes polemicas sobre o tema ESG
e sustentabilidade corporativa, torna-se cada vez mais importante o levantamento e
analise de dados de fontes criveis, além de uma maior profundidade sobre o assunto.
Geralmente trata-se do assunto ESG de maneira superficial e subjetiva enquanto é
uma ferramenta que realmente pode agregar de maneira substancial a analise de

investimentos.

Por fim, as analises devem servir de suporte para futuras discussodes e estudos
focados em impacto de fatores materiais para determinadas industrias, suportando

melhores argumentos e impulsionando a qualidade de analises financeiras.



11

1.2.2. Objetivos Especificos

Do presente estudo, pretende focar no estudo de materiais dos mais
renomados gestores de investimento do globo, assim como os principais estudiosos
sobre o tema, consolidando, de maneira direta e indireta, mais de 3.000 estudos sobre
o tema ESG e performance financeira. O objetivo principal é chegar a uma concluséo
da relevancia de métricas ESG na qualidade de andlise investimentos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O QUE E ESG

Os critérios ambientais, sociais e de governanca, representados pelo acrénimo
ESG (ou ASG, em portugués), surgiu em 2004 a partir de uma provocagao do
secretario-geral da ONU, Kofi Annan. O mesmo contestou 50 CEOs de grandes
instituicbes financeiras sobre como integrar fatores sociais, ambientais e de
governanca no mercado de capitais, em uma publicacdo do Pacto Global em parceria

com o Banco Mundial, chamada Who Cares Wins.

Ao mesmo tempo, as agendas de sustentabilidade de diversos érgdos nédo
governamentais (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da Onu, por exemplo)
comecaram a trazer a pressao por posicionamento das empresas e governos. Neste
sentido, cada continente passou a tomar uma postura adequada com a urgéncia de
se adequar a uma nova realidade de futura escassez e riscos que nunca foram antes
enfrentados. O conceito de sustentabilidade no ambiente de negdcios nunca se tornou
tdo necessario. Afinal, “sustentabilidade é a busca pelo equilibrio entre o suprimento
das necessidades humanas e preservacdo dos recursos haturais, nhao

comprometendo as proximas geracoes” (Relatério de Brundtland, 1987).

Logo, ESG configura um conjunto de fatores a serem analisados com o foco na
sustentabilidade do neg6cio tanto do ponto de vista socioambiental, quanto o
alinhamento de propdsito e boa gestdo das empresas. As aplicabilidades sdo muitas
e serdo tratadas no decorrer deste documento. Porém, uma coisa € certa. Apés 0 ano
de 2020 e os diversos e impactos da pandemia na sociedade, os critérios ESG
passaram a se tornar pontos de atencdo de extrema relevancia no ambiente de

negocios.

Estar em uma empresa que seja solida, com uma governanca impecavel, niveis
de retencéo de funcionarios acima da meédia, funcionarios alinhados com o propdésito
da companhia, fornecedores que consigam fornecer a matéria prima de seus produtos
por décadas e clientes satisfeitos com os produtos e boas praticas da empresa podem
configurar diversas vantagens para a mesma. Tanto no quesito qualitativo quanto no

qguantitativo. O famoso fosso da fortaleza, descrito por Warren Buffet, quando
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descreve a habilidade de um negoécio manter suas vantagens competitivas com
objetivo de proteger seus lucros de longo prazo e market share (fatia do mercado) de

competidores.

ESG tem se configurado como importante frente de analise na mitigacéo de riscos
e na selecdo de empresas com modelos longevos e resilientes as mudancas
iminentes, segundo estudo realizado pela New York University (2020), em que
consolida mais de mil artigos relacionando a correlacéo entre boas praticas ESG e
performance financeira de empresas. A correlacdo negativa ocorre em somente 8%
da amostra analisada. Distintivamente dos métodos tradicionais de avaliacdo de
empresas como DCF, Mdltiplos, Opcdes Reais, 0 ESG se caracteriza como uma frente

de estudo complementar e intrinseca ao processo evolutivo do mercado.

As vantagens sdo diversas e variam a sua relevancia para cada indastria. Ao
mesmo tempo, ainda existe o grande desafio de se interpretar um tema incipiente,
sem padronizacdo, em diferentes esferas ao redor do globo, gerando frustragbes e
sendo constantemente criticado por grandes estudiosos do ramo de financas

corporativas.

Aswath Damodaran (NYU Stern), em seu artigo publicado “Doing Good or
Sounding Good A Skeptical Look at ESG” (2020) argumenta que ESG € uma nova e
revolucionaria ideia que, na realidade, ndo afere grandes impactos no valuation
(avaliacédo financeira) das empresas. Em sua interpretacdo, € mais uma estratégia de
marketing e de captacdo de capital de grandes instituicbes financeiras, por ser um

tema do momento. Tal abordagem sera tratada mais adiante ao longo deste trabalho.

No mesmo ano, Larry Fink, CEO da BlackRock (maior gestora de investimentos
do globo com mais de US$ 7 trilhBes sob gestdo), escreve uma carta destinada aos
CEOQO’s (The Letter to the CEQ’s, 2020) ao redor do mundo pedindo uma postura de
maior atencao a sustentabilidade dos seus negdcios. A maior parte dos ativos sob
gestéo da BlackRock sdo advindas de fundos de penséo que beneficiam professores,
bombeiros, professores, etc. Logo, a instituicdo visa ndo s6 promover uma alocagéo
de capital mais eficiente, assim como estar pronta para ser a instituicdo escolhida para

a gestado de recursos das proximas geracdes. O pedido de Mr. Fink tem um foco
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especifico em estratégias de longo prazo, proposito de seus negocios e mudancas

climéaticas.

2.2. PROBLEMATICA DE MUDANCAS CLIMATICAS NO AMBIENTE DE
NEGOCIOS

Em se tratando de sustentabilidade de ambiente de negdcios, as mudancas
climaticas configuram (se ndo o de maior) um fator de grande preocupacéo. De acordo
com dados (2017) do instituto referéncia de impacto de mudancas climaticas,
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), se houvesse um aumento de 1°C
na média da temperatura da atmosfera terrestre, ja seria possivel identificar diversos

impactos no meio ambiente e, consequentemente, nas atividades humanas.

Em sua mais nova obra tratando de mudancas climaticas, Bill Gates afirma que a
atmosfera ndo precisa que a sociedade reduza suas emissdes. Ela tera que, de fato,
zerar as suas emissdes para ndo chegar a um aumento de temperatura do globo que
resulte em um cenario inabitavel. O autor afere uma analogia de que a atmosfera seria
uma banheira e as emissdes seriam a torneira aberta. Para resolver o problema nao
se deve pegar um balde e tirar gua da banheira. Deve-se, simplesmente, fechar a

torneira.

Segundo o relatério mais recente do IPCC, o impacto da atividade humana no
clima vem se dando de maneira tdo intensa que ja é irreversivel o cenario de aumento
de 1,5°C da média de temperatura atmosférica até 2050. Abaixo podemos entender o
relevante aumento de emissdes de gases efeito estufa na atmosfera desde a primeira
revolucao industrial e projetado até 2050. Teorico pico de emissdes em um cenario de
mitigacdo futura. Também é possivel entender a partir do grafico da direita que,
independente de reduzir as emissdes, 0s gases efeito estufa irdo permanecer na

atmosfera. Logo, a reducdo de emissdes se torna fator ainda mais urgente.



15

b) Trajetérias estilizadas de emissdes globais liquidas de O,  ¢) Emissdes cumulativas liquidas de CO,

Bilhdes de toneladas de CO, por ano (GtCO,/ano) Bilhdes de toneladas de CO, (GtCO,)
& Emissoes de CO, 3000
_ caem a partir de 2020 p- -
40 "\ echegam azero em i
2055 ou 2040 2 000 4 i

Emissoes cumulativas
_ de CO,em trajetorias
que cheguem a zero
1000 em 2055 e 2040

1980 2020 2060 2100 1980 2020 2060 2100

Gréfico 1 - Fonte: https://www.ipcc.ch/srl5/graphics/

No mesmo relatério liberado em 2020, o IPCC projetou o impacto do aumento de
temperatura para determinados setores e atividades usuais da sociedade, seguindo
0s cenarios de Motivos de Preocupacéao (RFCs). Estes sédo divididos em cinco fatores,

onde:

e RFC1 - Sistemas unicos e ameacados: sdo sistemas ecoldgicos e
humanos que possuem amplitudes geograficas restritas limitadas por
condi¢cBes relacionadas ao clima e possuem alto endemismo ou outras
propriedades distintivas. Sdo exemplos os recifes de coral, o Artico e seu
povo indigena, geleiras de montanha e hotspots de biodiversidade.

e RFC2 - Eventos climaticos extremos: riscos/impactos a satde humana,
meios de subsisténcia, bens e ecossistemas causados por eventos
climéticos extremos, tais como ondas de calor, chuvas intensas, secas e
incéndios florestais associados e inundacdes costeiras.

e RFC3 - Distribuicdo de impactos: riscos/impactos que afetam
desproporcionalmente grupos especificos devido a distribuicdo desigual
dos perigos fisicos da mudanca do clima, exposi¢do ou vulnerabilidade.

e RFC4 - Impactos agregados globais: danos monetarios globais,
degradacgao em escala global e perda de ecossistemas e biodiversidade.

e RFC5 - Eventos singulares em larga escala: sado mudancas

relativamente grandes, abruptas e por vezes irreversiveis nos sistemas


https://www.ipcc.ch/sr15/graphics/
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causadas pelo aquecimento global. S0 exemplos a desintegracdo dos

mantos de gelo da Groenlandia e da Antartida.

A partir destes, pode-se notar um impacto alarmante para enchentes em

regides costeiras, enchentes fluviais e rendimento agricola.

Cinco Motivos de Preocupacao (RFCs) ilustram os impactos e riscos
de niveis diferentes de agquecimento global para pessoas,
economias e ecossistemas através de setores e regioes.

Impactos e riscos associados aos Motivos de Preocupacao (RFCs)
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Traduzindo tais impactos para uma incorporadora imobiliaria que a maior parte de

seu banco de terrenos esta localizado no litoral, configurar-se-ia em uma perda

financeira significativa para a companhia.

Neste sentido, medidas de regulacdo de carbono ja estdo sendo implementados

em diversas regifes, principalmente nas mais poluentes como China (25% das

emissodes de CO2), Estados Unidos (13%) e Unido Europeia (8%). Vale ressaltar que

das 100 maiores instituicdes do mundo, menos de 20 sdo governos. Logo, alcancar

0s objetivos sera uma tarefa além das instituicbes publicas.


https://www.ipcc.ch/sr15/graphics/
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Em se tratando de objetivos e seguindo a Agenda de 2030 (plano com objetivo de
erradicacao da pobreza e ao desenvolvimento econémico, social e ambiental a escala
global), a Organizacdo das Nacdes Unidas desenvolveu 17 objetivos de
desenvolvimento sustentavel aplicaveis a todas as nacdes, para assegurar-se que

ninguém seré deixado para trés.

ERRADICAGAO ) ERRADICAGAD SAODE DE EDUCACAD IGUALDADE AGUALIMPAE
DAPOBREZA QUALIDADE DEQUALIDADE DEGENERD SANEAMENTO

8 EMPREGOS DIGNOS E INOVAGAOE 1 REDUGAODAS

GONSUMD
CRESCIMENTOECONOMICO INFRAESTRUTURA

pesiguaLoanes RS T 1 RESPONSAVEL

i | alife| ©O

COMNBATEAS VIDA DEBAIXO VIDA SOBRE PARCERIAS
13 it 1 DAAGUA 1 ATERRA 17 PELAS METAS .s‘"';‘
| =
%a ot Y
“an
THE GLOBAL GOALS

For Sustainable Development.

Figura 1 - Fonte: https://odsbrasil.gov.br/

A partir disso e entendendo a relevancia das empresas no contexto de
desenvolvimento e impacto no clima e sociedade, € de se esperar que regulacao por
parte dos governos seja um caminho necessario para o atingimento dos objetivos
estabelecidos.

2.3. STOCKHOLDER VS. STAKEHOLDER

O agente classico do Mercado Financeiro € o que compra € o0 que investe em uma
companhia que entende que ira gerar bons lucros para o mesmo e, apos rentabilizar,
vende sua participacdo para alguém que estara disposto a correr risco para uma
performance ainda melhor do ativo.

Segundo Milton Friedman, ao assumir compromissos sociais além do foco no
lucro, um executivo estaria se tornando algo como um funcionério publico. O papel de

uma empresa seria Unica e exclusivamente gerar lucro para seus acionistas.
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Porém, o papel das empresas nos Ultimos tempos passou a ter uma abrangéncia
além do lucro abordado pelo ganhador do Prémio Nobel de economia de 1976.
Segundo a lei das S.A. do Brasil, “O acionista controlador (...) tem deveres e
responsabilidades para os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e
para com a comunidade em que nela atua, cujos direitos e interesses deve lealmente

respeitar e entender” (Lei das S.A. do Brasil, artigo 116).

Neste sentido, certos autores indicam que a realidade enfrentada por Friedman
na época nao ilustrava o cenario de mudancas que o globo vem enfrentando nos
altimos tempos. O aumento de competitividade atrelado a sofisticacdo de negécios
tornou ainda mais importante para uma empresa ter uma 6tima relacdo com todos os
envolvidos em suas operacfes para garantir a entrega de seus produtos, sem
comprometer sua qualidade (e os principios da companhia). Fatores estes
amplamente tratados em discussdes de tdpicos socioambientais. Na mesma linha, a
Teoria de Stakeholders discute uma nova visao de capitalismo que estressa relacdes
interconectadas entre a empresa, clientes, fornecedores, funcionarios, investidores,
comunidades e outros impactados pelas atividades da empresa. A Teoria, assim como
a Lei das S.A. do Brasil, argumenta que uma empresa deve criar valor para todos 0s
Stakeholders, ndo somente para o0s acionistas.

Internal
stakeholders

Suppliers
Society

Employees
Government

@I company

owners Al

Creditors

Shareholders
Customers

Figura 2 - Fonte: http://stakeholdertheory.org/about/
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Comportamentos de consumo das novas geracoes vém apresentando padrdes de
maiores preocupac¢des com boas praticas socioambientais e com o real propdésito da

empresa das quais eles consomem algum tipo de produto.

Grande parte desse processo deriva da cultura disseminada nas geracoes
Millenial e Z. Geracbes essas que, como mostra o report “ESG as a workforce
strategy”, elaborado pela da Marsh & McLennan, tendem a compor 72% da forca de
trabalho global em 2029, ndo sendo surpresa a crescente demanda por instrumentos

financeiros que priorizem os modelos de negdcio mais sustentaveis e transparentes.

Em consonéancia, segundo o mesmo estudo, companhias que adotam tais critérios
vém apresentando melhores taxas de atracdo e retencdo de talentos, além de
impulsionarem a produtividade e o engajamento da equipe com um simples e

imensuravel fator: o propdésito.

Estas mesmas geracdes sao as que terdo parte relevante da circulacéo de capital
em maos e irdo direcionar seu patrimonio para ativos que estejam alinhados com suas
crencas e valores. Logo, uma empresa que esteja bem posicionada em todos os
sentidos mencionados acima sera a mais sélida e a melhor candidata a atrair um maior

universo de Stakeholders.

3. METODOLOGIA

3.1. ESTUDOS DE EVIDENCIAS DE IMPACTO DE ESG EM
PERFORMANCE FINANCEIRA DE ATIVOS

Os riscos inerentes as companhias séo diversos, e muitos ja conhecidos. Seja o
rompimento de uma barragem, o vazamento de informacbes de clientes para
pesquisas eleitorais ou até mesmo escandalos de corrup¢cdo governamental. O
mercado, junto a toda sua eficiéncia, reage as noticias e ajusta seus precos de acordo
com o que é divulgado ou minuciosamente investigado. Logo, surpresas negativas
nao sdo bem-vindas no universo financeiro e € ai que fatores como transparéncia e

boas praticas por parte das empresas se mostram necessarios.
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Os critérios vao além. Tomemos como exemplo o mercado de Oil & Gas,
desconsiderando os Obvios impactos deste no &mbito ambiental. Tecnicamente, qual
€ a sustentabilidade deste modelo de negdcio? Até quando durariam as reservas de
petréleo e qual seria a taxa de crescimento ideal para a projecédo na perpetuidade de

gigantes da industria? Investir seguindo critérios ESG € ir além.

Mais do que uma maneira de mitigar riscos, a implementacéo de critérios ESG
também esta diretamente relacionada a performance financeira das companhias. Um
estudo desenvolvido pela Deutsche Asset & Wealth Management, em parceria com
faculdades do pais, reuniu mais de dois mil artigos tratando a relacdo entre
Performance Financeira Corporativa (Corporate Financial Performance, CFP) e ESG.
A conclusdo deste supera as expectativas quando aproximadamente 90% dos artigos

apresentam uma relacdo ESG-CFP ndo negativa.

O mesmo estudo elucida que seguir os critérios ESG em empresas de paises
emergentes resulta em performance ndo negativa em 95,8% dos casos analisados e
positiva em 65,4%. Resultado 27,4 pontos percentuais acima ao de paises

desenvolvidos.

Outro estudo semelhante foi realizado pela New York University (mencionado
anteriormente), porém em um intervalo mais recente de tempo. Neste, mais de mil
estudos entre os anos de 2015 e 2020 sé&o levantados para avaliar a relacao entre
ESG e Performance Financeira Corporativa (CFP). Encontra-se uma correlagéo
positiva para 58% dos casos quando estudado métricas como ROE (Retorno sobre
Patriménio Liquido) e ROA (Retorno sobre Ativos). Para estudos avaliando o Indice
de Sharpe de portfolios, apenas 14% dos estudos acharam uma correlagéo negativa.

Net Income
E =
RO Shareholder’s Equity
Net Income
ROA= ————
Total Assets

O mesmo estudo aponta uma relacdo entre meta-analises de 1.272 estudos
encontrando uma associacao positiva em aspectos de sustentabilidade e performance

financeira, como elucidados abaixo:
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Study estimate 95% confidence/credible interval
Lopez-Arceiz et al. 2018 0199  [0166, 0.232] ]
Lu & Taylor 2016 0174  [0.45, 0.202] —C—]
Hou et al. 2016 0158 [0134, 0.182] —0—]
Busch & Friede 2018 ong [0.104, 0134] ==
Plewnia & Guenther 2017 0094  [0.062, 0126] —C—
Gallarde-Vazquez et al. 2019 0.084  [0.068, 0.100] [ o |
Hang et al. 2019 0.072  [0.060, 0.084] | O |
del Mar Miras-Rodgriguez et al. 2015 0.067  [0.023, O111] ——]
Wang et al. 2016 0.059  [0.045, 0.072] s |
Vishwanathan et al. 2019 0030  [0.022, 0.038] KA
Hoobler et al. 2018 0023  [0.007, 0.039] =
Jeong & Harrison 2017 0.007  [0.001, 0.013] kol
Rost & Ehrmann 2017 0004 [-0.004, 0.012] KA
Modeled mean estimate 0.089 [0.053, 0.127] *
) 0.24

Tabela 1 — Fonte: ESG AND FINANCIAL PERFORMANCE: Uncovering the Relationship by Aggregating Evidence
from 1,000 Plus Studies Published between 2015 — 2020. NYU, 2020.

Ao mesmo tempo, o MSCI apresentou, através de artigos, que quanto mais
alinhadas estiverem as empresas aos critérios ESG, menores os custos de capital, de
Equity e de divida, assim como menor a volatilidade sistematica das suas acdes no
mercado. O mesmo argumenta sobre a correlagédo negativa entre custo de capital e o

nivel de comprometimento ESG de empresas.

O Journal of Sustainable Finance & Investment (2016) divulga um estudo focado
na elaboracdo de um modelo de prémio de risco ESG. Esse analisa a volatilidade
anualizada, ao longo de 2014 e 2015, de companhias “best-in-class” (consideradas as
melhores do setor de acordo com métricas ESG) que seguem os critérios. Apesar do
curto periodo de tempo do estudo, este apresenta resultados surpreendentes em se
tratando ndo s6 da menor volatilidade dos papéis, como, também, de maiores

retornos.
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Analisando doze diferentes setores, divididos entre grupo ESG e benchmark
(indice de base de comparacédo) usual de acdes, a carteira formada pelas empresas
com melhor performance ESG apresentou menor volatilidade anualizada em todos os
casos, com destaque para o spread de 45 pontos percentuais no setor de Mineracéo
(industria intensiva em exploragcdo ambiental). Em consonancia, 66% dos segmentos
também apresentaram melhores retornos para empresas que seguem esses Critérios,
com uma performance superior aos pares que variou entre 2,25% e 31,84%. Dessa
forma, constatou-se um melhor risco retorno ajustado em 75% dos casos analisados

no estudo em questéao.

Ao analisar as métricas ESG, outro conceito de fundamental compreenséo € a
materialidade. Resumem-se como temas materiais aqueles que estdo diretamente
relacionados ao core business da empresa, por meio dos quais essa consiga maior

escalabilidade dos impactos positivos visados.

A materialidade difere entre setores e, muitas vezes, entre corporacdes do mesmo
segmento, devido a particularidades em seus modelos de negdcios. Analisando as
instituicdes financeiras, por exemplo, um investimento na reducao de emissoes diretas
(escopo 1) gera um impacto pontual e relativamente pequeno na sociedade, tendo em
vista o0 baixo indice de GHG emitido pelo setor. Em compensacéo, a disponibilizacao
de créditos mais acessiveis ou 0 desconto de spread desses quando voltados a
investimentos socioambientais, possuem amplo poder de transformacao,

caracterizando-se como fatores materiais.

Dentro desse contexto, foi criado em 2011 o SASB (Sustainability Accounting
Standards Board), instituicdo sem fins lucrativos que atua voltada a padronizacéo das
materialidades setoriais e das divulgacdes de informacdes ESG, configurando-se

como peca chave na orientacéo das empresas e do mercado financeiro.

Tal metodologia de divulgacéo de dados ESG tornou-se referéncia e é utilizado,
hoje por 25% das empresas que compde o indice S&P 500 (principal indice de a¢cbes
do mercado americano) e que reportam dados de sustentabilidade, segundo o 6rgéo
Governance & Accountability Intitute, Inc. (G&A). Vale ressaltar que 90% das
empresas que comp0de o indice ja publicavam relatorios de sustentabilidade ou de

responsabilidade em 2019.
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Parcela de empresas do S&P 500 que divulgam relatérios de sustentabilidade ou de

responsabilidade:

20m | 20%

202 I 53%

20 I 72%
y———————————————— e

205 I £1%

206 R ©29%

207 Y ©5%
208 I 56
2010 | ©0%

Gréfico 3 - Fonte: G&A Flash Report (2020)

Baseado no conceito de materialidade e nas analises setoriais desenvolvidas pelo
SASB, os pesquisadores Mozaffar Khan, George Serafeim e Aaron Yoon, da Harvard
Business School, publicaram o Artigo “Corporate Sustainability: First Evidence on
Materiality". No estudo, foi analisado um grupo amostral total de 2.307 empresas
durante um periodo de 20 anos, sobre o qual tracou-se a correlacdo entre o
desempenho material e imaterial dessas e o respectivo alfa gerado por suas acdes

listadas em bolsa.

Por meio dos levantamentos realizados, p6de-se constatar uma significativa
outperformance das ac¢des que apresentaram alto desempenho em temas materiais e
baixo em imateriais, evidenciando que a compreenséo dos temas relevantes a cada

setor é componente vital no processo de analise ESG de empresas.
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Performance on Marerial and Immaterial Sustamability Issues

Low Performance High Performance on High Performance on Low Performance on
on Immaterial Issues & Immaterial Issues & Immaterial Issues & Immaterial Issues &
High Performance on Low Performance on High Performance on Low Performance on
Material Material Material Material
Parameter Estimate t Estimate t Estimate t Estimate t
Intercept 0.0049 2.40 0.0005 0.23 0.0016 0.70 -0.0024 -1.05
Market 0.8652 18.08 1.0420 17.25 0.9558 17.98 1.0260 17.76
SMB -0.1804 2.62 -0.1546 -1.69 -0.1412 -1.77 0.0143 0.12
HML 0.2886 3.86 -0.1210 -1.02 -0.0611 -0.56 0.1174 1.19
UMD -0.0376 -0.73 -0.0666 -1.04 -0.2168 -2.04 -0.1503 -1.00
LIQ 0.0745 1.40 0.0231 031 0.0331 042 0.2376 3.86
N 249 249 240 249
Annualized Alpha 6.01% 0.60% 1.96% -2.90%
Difference in Alphas 5.41%%** 4.05%** 8.00%***

The table reports alphas. factor loadings, and t-statistics from monthly calendar-time Fama-French regressions for value-weighted portfolios. The regressions are
estimated over the 249 months from April 1993 to December 2013, Mkt-Rf is the market excess return: SMB and HML are the Fama and French (1993) size and
book-to-market factors; UMD is the Carhart (1997) momentum factor; LIQ is the liquidity factor from Pastor and Stambaugh (2003). ***, **_ and * indicate one-
tailed p-value less than 1, 2.5, and 5%, respectively.

Tabela 2 — Fonte: ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies.
Journal of Sustainable Finance & Investment, 2015.

3.2. COMO INTEGRAR ESTRATEGIAS ESG NO PROCESSO DE
INVESTIMENTOS

Pela otica da tomada de decisdo, o extenso numero de empresas a serem
analisadas por setor econémico pode ser compendiado, ao considerar como melhores
oportunidades aquelas que seguem os critérios ESG. Essa estratégia consolida, em
um universo especifico, os ativos com melhores chances de performance no longo

prazo e menor exposicao a risco, como constatado anteriormente.

Para tal, € necessaria a criacdo de um filtro que segregue os melhores players de
determinado segmento, implementado a partir de analises intrassetoriais, visando
avaliar as empresas best-in-class presentes em cada area. Essas, por sua vez, sao
definidas como as mais alinhadas e, consequentemente, apresentam melhores

pontuacdes em relacdo aos critérios ESG.

A integracdo de um portfolio ESG redefine o que seria “uma agulha em um
palheiro” em “uma agulha em uma gaveta”, no que diz respeito ao grupo amostral a
ser analisado. Logo, o gestor tem mais tempo disponivel para se dedicar a analises

minuciosas de empresas mais seguras e com fluxos de caixa mais confiaveis.

Ao mesmo tempo, também é uma pratica comum implementar como que as

medidas que algumas empresas vém desenvolvendo podem torna-las mais
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competitivas no futuro por meio de implementacéo de estratégias de negocios nos
modelos de avaliacdo financeira de empresas (valuation). Por exemplo, em uma
indUstria com altos indices de emissdo de gas carbbnico, uma empresa que se
prepara ha anos para reduzir suas emissdes podera se livrar de grandes taxas
regulatérias de neutralizacdo de gases efeito estufa. Como exemplo, se
considerarmos o volume total de emisséo de gés carbbnico do conglomerado General
Motors e considerarmos um custo de quinze ddlares por tonelada (ETS California),
chegamos no seguinte impacto financeiro, considerando uma regulacdo de

neutralizagéo de gases efeito estufa hoje (2021):

26.5042.795,00 toneladas x US$ 15,00 = Impacto de US$ 3.975.641.925,00

A partir de um outro ponto de vista, o Gestor de Portf6lio também pode ter como
objetivo aplicar seu capital e utilizar sua influéncia, seja como acionista ou credor, para
engajar uma empresa as questdes ESG materiais a essa. Tomando novamente o0 caso
de Oleo e Gas como exemplo, um investidor responsavel pode empregar sua
participacdo nas empresas para pressionar a aceleracdo da transicdo da matriz
energética, dando lugar a fontes de energia renovaveis. Tal posicionamento visa
reduzir os impactos socioambientais e econdmicos negativos decorrentes de um
determinado business, tendendo, consequentemente, a aumentar o valor intrinseco

da empresa no longo prazo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. AONDE PODE-SE CHEGAR COM BOA PERFORMANCE ESG

Uma empresa que esteja alinhada com boas préaticas de sustentabilidade junto
a organizacdes nao governamentais, governos e com todos os stakeholders
apresenta vantagens competitivas em inUmeras esferas, desde quantitativas quanto

qualitativas.

Ao mesmo tempo, projetando um cenario onde todas as empresas sejam
pressionadas a tomarem tais iniciativas e se comprometerem a cumprir as boas
praticas ESG, o mundo, como um todo, gozara de uma realidade de desenvolvimento
sem comprometer a qualidade de vida de geracdes futuras. Um futuro de

desenvolvimento sustentavel.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De tudo o que foi apresentado, ap0s avaliar direta e indiretamente o resultado
de mais de 3.000 estudos tratando de ESG e CFP, fica claro que é uma ferramenta
poderosa em se tratando de performance financeira empresarial. Ao mesmo tempo, é
fundamental entender que é uma ferramenta adicional e ndo algo que substitua
indicadores tradicionais como Fluxo de Caixa Descontado (DCF), Multiplos, Opcdes
Reais, etc.

No presente material, fica claro que cada industria possui suas especificidades
e fatores de maior relevancia em se tratando de sustentabilidade da sua atividade fim.
Logo, cada analise deve ser feita intrasetorialmente para assumir as corretas métricas
de comparacao.

Como objeto de continuacdo do estudo aqui apresentado, sera desenvolvida
uma analise de impactos materiais no setor de ecommerce alinhado com o ambiente
regulatério de emissdes de carbono ao redor do globo e como determinadas empresas
podem estar melhor posicionadas frente a uma nova realidade de alinhamento com
0s objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU.

Por fim, pode-se afirmar, com boa margem de seguranca, que seguir 0S
critérios ESG esta diretamente relacionado a uma performance acima da média dos
resultados financeiros de uma companhia no longo prazo. A consciéncia sobre um
novo tipo de capitalismo, fundamentado em propdsito, vem ganhando forca e os dados
apresentam que negocios sustentaveis sdo, de fato, uma maneira eficiente de
preservacdo de capital e de servir a sociedade em seus respectivos nichos de
atuacdo. Ainda ha um longo caminho a percorrer, mas 0s primeiros passos ja foram

dados.
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