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1. Descricao do Problema e Reviséo de Literatura

Como exposto em FOSTER (2019), segundo o Relatério de Tendéncias SIF 2018 dos EUA,
houve um crescimento no patamar de 38% desde 2016 no montante de ativos em estratégias de
investimento sustentavel, resultando num mercado de US$ 12 trilhdes nos EUA, ou seja, um
quarto de todos os ativos profissionais sob gestdo. Tais ativos seriam os chamados SRIs
(Socially Responsible Investments), sendo esses processos de investimento que integram
consideracGes sociais, ambientais e éticas na tomada de decisdo dos investimentos
(RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008).

Do ponto de vista dos gestores de fundos e do mercado como um todo, esse crescimento
da demanda ¢é refletido por uma maior busca por certificados, garantias e metodologias que
assegurem que os ativos nos quais o investidor aloca seu capital seguem preceitos éticos, tanto
do ponto de vista socioambiental como na governanca da empresa. Um exemplo de conjunto
desses critérios esta contido no ESG (Environmental, Social and Governance), que contempla
uma série de medidas que determinam se uma empresa possui ou ndo uma operagdo adequada
nos parametros dos investidores socialmente conscientes, abordando desde questdes do impacto
da operagdo no meio ambiente, o seu modelo de relacionamento com seus stakeholders, até as
caracteristicas de sua estrutura de governanca.

Além do ESG, é valido citar também o PRI (Principles for Responsible Investments),
principios geradores de uma rede internacional de investidores apoiada pelas Nagdes Unidas,
que almeja incorporar na decisdo do investidor principios atrelados a sustentabilidade. Indo um
pouco mais aléem dos investimentos sustentaveis, levando em conta os investimentos de

impacto, ou seja, investimentos que buscam conciliar o retorno financeiro com resultado
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socioambiental mensuravel (J.P. MORGAN, 2010, p. 7), percebe-se também essa mesma
tendéncia de crescimento potencial até 2020, podendo ser ele de capital investido, com um
aumento entre US$ 400 bilhdes e US$ 1 trilhdo, e de lucro variando entre US$ 183 a US$ 667
bilhdes (J.P. MORGAN, 2010, p. 6).

Trazendo a analise para o caso brasileiro, isso se aplica a movimentos de sinalizagao da
propria B3 em prol dessas questfes. Dentre esses, vale citar B3 (2019), que mostra que essa foi
a primeira bolsa do mundo a aderir ao Pacto Global da ONU, em 2004, o qual tem o objetivo
de

“[...] mobilizar a comunidade empresarial internacional para a adogdo, em suas
praticas de negécios, de valores fundamentais e internacionalmente aceitos nas areas
de direitos humanos, relagdes de trabalho, meio ambiente e combate a corrupgao”.

Além disso, a B3 também se envolve com outros movimentos que levam em conta
questdes ligadas ao clima, igualdade de género, até o ja citado PRI da ONU.

Do ponto de vista do mercado, vale citar a matéria “ESG: a nova estrela da
Constellation”, publicada na Brazil Journal. Nela, é relatado a estratégia recentemente adotada
por uma das maiores assets do pais na qual essa, por meio do score do ESG, construiu duas
carteiras teoricas, contendo em uma, empresas bem rangqueadas no indice, na outra, empresas
com o score baixo. Com esse exercicio, 0s gestores perceberam que em momentos de bull
Market, nos quais o mercado esta em euforia, a performance da carteira de empresas de score
de sustentabilidade baixo, possui melhores resultados, no entanto, ao se considerar o
desempenho ao longo de todo o periodo analisado, a carteira “sustentavel” possui resultados
melhores, além do fato de que, de acordo com Florian Bartunek, fundador da gestora, tal carteira
mitiga riscos de longo prazo atrelados a desastres causados pelas empresas, ou até escandalos
de corrupc¢éo, como foi o caso da JBS e da Vale.

Analisando essas questdes sob a perspectiva da literatura de finangas, percebe-se que
tais movimentos do mercado se identificam como uma preferéncia de uma parcela dos
investidores e gestores por SRIs (Socially Responsible Investments), sendo tais preferéncias
determinadas pelas caracteristicas ou praticas da empresa. Dentre as premissas basicas do
CAPM (Capital Asset Pricing Model), consta-se que o investidor determina a alocagdo de seus
recursos em funcdo da maximizacao de sua riqueza futura, ndo havendo, portanto, preferéncias
desses por qualquer ativo. Sendo assim, tais investimentos ndo poderiam ser considerados bens
de consumo por parte do investidor, ja que ele aloca seus recursos na carteira que maximiza seu

indice de Sharpe. Analogamente, a carteira 6tima de Markowitz, ao considerar apenas esses
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fatores, determina a alocagdo de recursos de maximo Sharpe por meio dos pesos dos ativos na
carteira, ou seja, para N ativos, ponderados por seus pesos w; na carteira, com o retorno e o
desvio padrao da carteira sendo, respectivamente 7, g,,, € uma taxa livre de risco 7, logo:

E (Tp) — I
Op

max S, =

No entanto, considerando a literatura de finangas mais recente, mais especificamente
(FAMA; FRENCH, 2007), percebe-se a existéncia de uma discussdo por parte da academia que
tangencia essas questdes ligadas a sustentabilidade, visto que, no artigo citado, € descartada a
premissa de que ndo ha um nivel de preferéncias por determinados ativos por parte desse
investidor, podendo ser essas preferéncias determinadas por caracteristicas da empresa, desde
suas préaticas até o seu tamanho. Diante disso, o paper considera que essas preferéncias gerariam
distorcBes no mercado, da mesma forma que as causadas pelos ja discutidos na literatura
“investidores mal informados”, os quais distanciariam a carteira de mercado da carteira 6tima,
sendo essa distancia dada pela diminuigdo da diversificacdo da carteira entre outros fatores,
afastando-se, portanto, da carteira de maximo Indice de Sharpe, ao se levar em conta as
preferéncias do investidor.

Ainda sobre a literatura, existem outros modelos ja propostos que, seguindo a ldgica
financeira-ética, ttm como objetivo matuo, no framework de Neumann e Morgenstern (1947)
de teoria classica de utilidade sob incerteza: (i) minimizar o desvio padronizado entre u(ER)
utilidade do retorno esperado do modelo e Eu(R), sendo a utilidade esperada do retorno sob a
perspectiva da teoria de financgas tradicional; e (ii) minimizar o desvio sob a perspectiva ética
do investidor (BALLESTERO et al., 2012). Isso corrobora Bollen (2007) que argumenta que
os investidores podem possuir uma funcdo utilidade multivariada que néo so leva em conta a
otimizagdo considerando a relacdo risco-retorno como também incorpora um conjunto de
valores pessoais e da sociedade.

Em termos de modelos, observa-se até entdo diferentes métodos de quantificar o que
seria 0 retorno social que leva os investidores a desviarem do que seria a carteira de Markowitz
em prol de uma determinada preferéncia com viés social ou ético. Em Dorfleitner; Leidl; Reeder
(2010), considerando um retorno social S, podendo ser esse deterministico ou estocastico, S
seria dado pelo somatério dos retornos sociais dos N ativos presentes na carteira de Markowitz,

sendo esses ponderados por seus respectivos pesos X na carteira, logo:



N
Sp = Z xiSl-

i=1

Ja em Drut (2009), considera-se ¢; um socially responsible rating associado ao seu
respectivo ativo. Adicionalmente, a partir de um rating ¢, almejado pelo investidor, em seu
problema de maximizacéo, esse inclui seu rating almejado como uma restricdo a maximizagéo
tradicional do indice de Sharpe. No entanto, apesar da existéncia de desenhos teoricos que
exponham de diferentes formas a inclusdo de questdes sociais na construcdo do portfolio do
investidor, até entdo carece na literatura tal modelagem sob o ponto de vista empirico, ou seja,
alguma proxy que realmente reflita na realidade retornos sociais ou preferéncias éticas que

impactem no problema de maximizagéo do investidor.

2. Objetivo

O estudo empirico almeja alcancar trés objetivos: (i) Estimar uma carteira étima de
mercado, considerando os ativos de empresas brasileiras listadas na B3; (ii) Observar o impacto
de um processo de triagem no retorno financeiro da carteira de mercado, sendo esse processo
baseado em filtros ligados a responsabilidade social e ao impacto socioambiental; (iii) Discutir
0 Trade-Off enfrentado pelo investidor entre Retorno Financeiro e Impacto Social,

considerando as preferéncias do investidor e seus investimentos como sendo bens de consumo.

3. Metodologia

Portanto, diante dessas consideragdes sobre a existéncia de fatores discriminantes dos
ativos financeiros sob a perspectiva de questdes de sustentabilidade e impacto, almeja-se
inicialmente a estimagdo de uma carteira de mercado, considerando os ativos brasileiros,
definindo essa como carteira de referéncia através da fronteira de média variancia de Markowitz
(1952). Inicialmente, consideraria-se os ativos de empresas brasileiras listadas na B3, com
informac0es relativas aos seus respectivos riscos e retornos a serem coletados na base de dados
da Bloomberg, em frequéncias mensais num periodo de 5 anos.

Possuindo tais dados, estimaria-se 0s parametros necessarios para a construcdo da

fronteira eficiente e da carteira 6tima, sendo esses: betas, risk-free, prémio de risco do mercado,
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desvios-padrdes e matriz de correlacdo entre as agdes. Por fim, a fim de se obter uma maior
robustez, construiria-se diferentes fronteiras eficientes, sendo todos os dados citados
pertencentes a anos nos quais a B3 ja possuisse indicadores de sustentabilidade.

A partir dessa carteira, seriam definidos filtros que levam em contas questdes sociais,
ambientais, de governanca, entre outras presentes em filtros ja utilizados pelo mercado como o
ja citado ESG. Tais filtros tenderiam, via processo de triagem, a excluir alguns ativos de
empresas que ndo se adequassem as normas estabelecidas, impactando, portanto, no retorno
financeiro da carteira inicial.

Sendo assim, ao se fazer tal exercicio por meio de variados filtros que levam em conta
diversas questdes, seria possivel observar, sob um ponto de vista quantitativo, o impacto das
preferéncias do investidor no retorno financeiro da carteira de mercado. Logo, utilizando-se dos
modelos financeiros presentes da literatura, seria possivel observar de maneira empirica o
trade-off desse investidor quanto aos seus retornos financeiros e o impacto que as empresas nas
quais ele investe tendem a causar na sociedade como um todo, e como isso se relaciona com as
percepcoes éticas dele.

Tal trade-off poderia ser melhor observado caso, se possivel, a partir da determinacéo
de um modelo financeiro que ndo s6 levasse em conta as variaveis ja citadas, considerasse
também variaveis relativas as preferéncias e preceitos éticos do investidor. N&o se sabe se sera
possivel quantificar variaveis do tipo, no entanto, caso possivel, estimaria-se um modelo
multivariado que, quando otimizado, determinaria-se a carteira de mercado 6tima relativa ao
trade-off ja citado.

Um exemplo desses filtros, ja utilizados no mercado, mais especificamente nos Estados
Unidos, tem como critérios os expostos no Social Investment Forum (2001), presente em
(DUPRE; GIRERD-POTIN; KASSOUA, 2003). Nesse report é possivel observar que, dentre
o0s screened portfolios americanos, ou seja, os portfolios que utilizam-se de algum processo de
triagem dos ativos para a construgdo da carteira, mais de 50% levam em conta fatores como o
tabaco, alcool, direitos humanos, meio ambiente, emprego e igualdade, jogos e armas; entre 30
e 49% consideram relagOes de trabalho, direitos dos animais, relacfes e investimentos em
comunidades; por fim, menos de 30% observam fatores ligados & compensagdes executivas,

aborto e controle de natalidade, e normas internacionais de trabalho.

4. Resultados Esperados



Espera-se estruturar um processo de triagem dos ativos brasileiros listados na B3,
definindo de maneira consistente filtros que os discriminem levando em conta o impacto dessas
empresas no ambito socioambiental.

Espera-se quantificar o impacto no retorno financeiro da carteira de mercado e no
processo de selegdo de portfolios do investidor, ao se levar em conta esses filtros de
responsabilidade social.

Por fim, almeja-se discutir o Trade-Off enfrentado pelo investidor na formacéo de sua
carteira de investimentos, considerando tais ativos como bens de consumo suscetiveis as

preferéncias do investidor.

5. Cronograma de Atividades

Periodo: agosto de 2019 a julho de 2020

ATIVIDADES AGO| SET| OUT| NOV| DEZ| JAN| FEV| MAR| ABR| MAI| JUN| JUL

Revisdo de Literatura X X X X X X X X

Estimacao Carteira Otima X X X X

Defini¢do dos Filtros X X X X

Aplicacdo dos Filtros X X

Inclusdo de outras
modalidades de ativos
Estimacédo via Modelos
multivariados

/Analise de resultados X X X

Redagdo do Artigo X X X
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