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RESUMO

Objetivo: Identificar se o desempenho relacionado as dimensdes ambiental, social e governanga
(ESG) representa um fator de risco significativo no processo de precificacdo de agdes no mer-
cado brasileiro, por meio da abordagem dos modelos fatoriais de Fama-French. Metodologia:
Utilizou-se a metodologia dos modelos fatoriais de Fama e French (1993, 2015), adaptada ao
caso brasileiro, com filtro de liquidez, tratamento de outliers e fatores neutros ao efeito tama-
nho. Analisaram-se portfélios mensais de empresas brasileiras listadas na B3, utilizando dados
da Refinitiv, para o periodo de setembro de 2010 a fevereiro de 2023. A estimagdo foi feita por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), com testes GRS e erros padrdes robustos de White. Ori-
ginalidade/relevancia: A pesquisa langa luz sobre a relevéincia e o impacto que informagdes
ndo financeiras relacionadas ao desempenho ESG tém sobre a performance dos investimentos.
Principais resultados: Os modelos que incorporam os fatores de risco green (ESG) séo capazes
de fornecer (marginalmente) uma melhor representagdo dos retornos esperados das agdes
negociadas no mercado brasileiro, em comparagdo aos modelos de trés e de cinco fatores de
Fama-French, sinalizando que o desempenho ESG é uma informagdo precificada pelo investidor
do mercado brasileiro. Contribuigées praticas e gerenciais: A contribui¢éo da pesquisa reside
nos possiveis desdobramentos dos seus achados na tomada de decisdes gerenciais, além de
poder contribuir para que os recursos disponiveis no mercado sejam alocados de forma mais
eficiente, o que, em uma perspectiva ampliada, pode contribuir pra o desenvolvimento da so-
ciedade, do sistema financeiro e do pais.

Palavras-chave: ESG. Precificagdo de ativos. Modelos fatoriais de Fama-French. Fatores de risco.
Teste GRS.
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ABSTRACT

Purpose: To examine whether performance in the environmental, social, and governance (ESG)
dimensions constitutes a meaningful risk factor in the stock-pricing process in the Brazilian mar-
ket, using the Fama-French factor-model framework (1993, 2015). Methodology/approach: The
study applies Fama and French'’s factor-model methodology (1993, 2015), adapted to the Brazilian
context, incorporating a liquidity filter, outlier treatment, and factors constructed to be neutral
with respect to firm size. Monthly portfolios of Brazilian companies listed on B3 were analyzed
using Refinitiv data covering the period from September 2010 to February 2023. Estimations
were carried out using Ordinary Least Squares (OLS), supported by GRS tests and White’s robust
standard errors. Originality/relevance: The research underscores the relevance and influence of
non-financial information related to ESG performance on investment outcomes. Main Findings:
Models that include green (ESG) risk factors provide a modest improvement in explaining the
expected returns of stocks traded in the Brazilian market when compared to the three-and
five-factor Fama-French models. This finding suggests that ESG performance constitutes in-
formation that is effectively priced by investors in Brazil. Practical and managerial implications:
The contribution of this research lies in the potential implications of its findings for managerial
decision-making. It also supports a more efficient allocation of market resources which, more
broadly, may contribute to the development of society, the financial system, and the country.

Keywords: ESG. asset pricing. Fama-French factor models. risk factors. GRS test.
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Objetivo: Identificar si el desemperio relacionado con las dimensiones ESG representa un factor
de riesgo significativo en el proceso de fijacion de precios de acciones en el mercado brasilefio,
utilizando el enfoque del modelo factorial Fama-French. Metodologia: Se utilizé la metodologia
de los modelos factoriales de Fama y French (1993, 2015), adaptada al caso brasilefio, con filtro
de liquidez, tratamiento de outliers (valores atipicos) y factores neutros al efecto tamaro. Se
analizaron carteras mensuales de empresas brasilefias listadas en la B3, utilizando datos de
Refinitiv, para el periodo de septiembre de 2010 a febrero de 2023. La estimacidn se realizé me-
diante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con pruebas GRS y errores estdndar robustos de
White. Originalidad/relevancia: La investigacion arroja luz sobre la relevancia y el impacto que
la informacion no financiera relacionada con el desemperio ESG tiene en el desempeiio de las
inversiones. Principales resultados: Los modelos que incorporan factores ESG son capaces de
proporcionar (marginalmente) una mejor representacion de los rendimientos esperados de las
acciones negociadas en el mercado brasilefio, en comparacion con los modelos Fama-French
de tres y cinco factores, lo que indica que el desempefo ESG es informacion valorada por los
inversores. Aportes prdcticos y de gestién: El aporte de la investigacion radica en las posibles
consecuencias de sus hallazgos en la toma de decisiones gerenciales, ademads de poder con-
tribuir que los recursos disponibles en el mercado sean asignados de manera mds eficiente,
lo que, en un una perspectiva mds amplia puede contribuir al desarrollo de la sociedad, del
sistema financiero y del pais.

Palabras clave: ESG. Precios de activos. Modelos factoriales Fama-French. Factores de riesgo.
Prueba GRS.
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INTRODUGCAO

Na perspectiva da eficiéncia de mercado (Fama, 1970), ou seja, de que todas
as informagdes publicas relevantes sobre uma empresa estejam refletidas
nas cotagdes de suas agdes no mercado, os determinantes dos retornos
esperados de um investimento podem ser entendidos como os atributos
que sdo relevantes para investidores em sua tomada de decisdo (Fama &
French, 2015).

Tendo como pano de fundo a eficiéncia de mercado, na esteira
do desenvolvimento dos modelos de precificagdio, o escopo destes ultimos
tem sido identificar possiveis fatores de risco que devem ser levados em
consideragdo na precificacdo de ativos. Nesse contexto, um potencial fa-
tor de risco que tem ganhado relevancia em anos recentes é a questéo da
responsabilidade social das empresas (Gillan et al., 2021), sintetizada pelo
movimento denominado de ESG - environmental, social and governance
(ambiental, social e governanga).

Apesar dos avangos, ainda ndo hd consenso na literatura sobre como
se dd arelagéio entre desempenho ESG e diferentes métricas de performan-
ce financeira da empresa, dentre as quais o prego das agdes no mercado
(Friede et al., 2015; Atz et al., 2020; Jarjir et al., 2022).

Na literatura de finangas tem aumentado o corpo de evidéncia
empirica que aborda o desempenho ESG com sendo um fator de risco rele-
vante na precificagdo de agdes nos mercados norte-americano e europeu
(Bofinger et al., 2022; Jarjir et al., 2022; Maiti, 2021). Contudo, observa-se uma
lacuna na literatura académica em relagéo & compreensd@o do impacto da
performance ESG no mercado brasileiro.

Nesse contexto, o objetivo deste estudo é identificar se o desem-
penho relacionado as dimensdes ambiental, social e governanga (ESG)
representa um fator de risco significativo no processo de precificagdo de
agdes no mercado brasileiro, por meio da abordagem dos modelos fatoriais
de Fama-French (FF). Para realizar essa andlise, adotou-se a metodologia
proposta por Fama e French (1993, 2015), na qual foi adicionado um fator de
risco que replica o desempenho obtido por agdes com alta performance
sustentdvel, denominado genericamente neste trabalho como fator green,
ao modelo de cinco fatores desses autores.

As evidéncias mostram que o desempenho ESG € um fator de risco
relevante na precificagd@o de agdes nos mercados norte-americano e euro-
peu. Entretanto, existe uma lacuna na literatura académica em relagdo a
compreensdo do impacto da performance ESG no mercado brasileiro.

Dessa forma, identificar se fatores de risco elaborados com base no
desempenho ESG séo capazes de explicar os retornos esperados das agdes €
também uma tentativa de responder & questdio sobre se essas informacdes
devem ser incorporadas nas decisdes gerenciais. Nessa dire¢céio, a proposi¢dio
da incorporagdo de um fator de risco (ESG) a modelos de precificagdo que
capturem adequadamente os padrdes existentes nos retornos esperados dos
ativos contribui para que os recursos disponiveis nos mercados de capitais
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sejamalocados de forma mais eficiente, o que pode levar ao desenvolvimento
do sistema financeiro e ao crescimento econémico do pais.

Na sequéncia, apos esta introdugdo, a segdio 2 apresenta o referen-
cialtedrico, na se¢do 3 tem-se a metodologia, os resultados séo apresentados
e discutidos na se¢do 4. Encerra-se com as consideragdes finais na segdo 5.

REFERENCIAL TEORICO

Hipétese dos mercados eficientes e os
modelos de precificagdo de ativos

A hipdtese dos mercados eficientes (HME) (Fama, 1970) implica que os pregos
refletem as informagdes disponiveis e que os investidores alocam recursos
racionalmente, exigindo maiores retornos para maiores riscos. Nesse sentido,
fatores capazes de explicar o comportamento dos pregos podem ser entendi-
dos como medidas de risco precificadas pelo mercado (Fama & French, 1992).A
evolucdo dos modelos de precificagdo partiu de abordagens unifatoriais,
como o CAPM (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964), para modelos multi-
fatoriais no contexto da APT (Ross, 1976). O modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) foi um marco nessa evolugdo, incorporando novas dimensdes
de risco, e foi seguido por expansdes como o modelo de quatro fatores de
Carhart (1997) e o modelo de cinco fatores dos préprios Fama e French (2015).

Fama e French (1993) propuseram uma reavaliagdo do CAPM, incor-
porando dois fatores adicionais relacionados ao tamanho da empresa e A
relagdo valor patrimonial-preco de mercado (book-to-market ou B/M), por
meio do modelo de trés fatores.

Rit — th =a; + bz (Rmt - th) -+ SiSMBt + thMLt + €t (2)

Nesse modelo, o termo SMB representa o fator que captura o risco relacio-
nado ao tamanho da empresa, mensurado pela diferenga nos retornos entre
portfélios de empresas de pequena capitalizagdo e portfélios de empresas
de grande capitalizagdo. J& o termo HML representa o fator que captura o
risco relacionado a dimensdo valor, medido pela diferenga nos retornos en-
tre portfélios compostos por empresas com alta e baixa relagdo B/M (valor
patrimonial/preco de mercado).

Os estudos realizados permitiram constatar que os fatores tamanho
e valor apresentam prémios de risco, visto que tais estratégias apresentam
retornos acima do esperado pelo modelo CAPM (Fama & French, 1993, 1996).
Apesar de proporcionar um modelo mais adequado na explicagdo dos retor-
nos esperados das agdes em comparagdo ao CAPM, o modelo de trés fatores
de FF foi criticado por ndo explicar o comportamento anémalo observado
em algumas estratégias, especialmente aquelas baseadas no fator mo-
mento (Carhart, 1997), no fator liquidez (Pdstor & Stambaugh, 2003), no fator
lucratividade (Novy-Marx, 2013) e no fator investimento (Aharoni et al., 2013).

Considerando as evidéncias apresentadas por Novy-Marx (2013) e
Titman et al. (2004), Fama e French (2015) sugerem a incluséo de dois fatores
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adicionais no modelo de trés fatores para levar em conta as dimensdes de
lucratividade e investimento das empresas.

Rit — th =a; + bl (Rmt — th) -+ SiSMBt + hZHMLt +7‘iRMWt + CZ'CMAt + €t (3)

Nesta equagdo, RMW, representa o diferencial de retornos entre portfélios
diversificados de empresas com alta lucratividade e empresas com baixa
lucratividade (robust minus weak), enquanto CMA, representa o diferencial
de retornos entre portfélios diversificados de empresas com baixo nivel de
investimento e alto nivel de investimento (conservative minus agressive).

No contexto especifico desta pesquisa, Pdstor et al. (2021) incorpo-
raram varidveis ligadas ao desempenho ESG, baseado na expectativa de que
as empresas diferem quanto ao nivel de sustentabilidade de suas atividades,
levando a uma diferenciagéo dos agentes da economia, mostrando que suas
preferéncias s@o capazes de afetar o prego dos ativos.

Revisdo da literatura empirica

Nesta subsecgdio apresenta-se uma sintese dos resultados de diversos estudos
que buscam identificar se o desempenho ESG € um atributo relevante nas
decisdes de investimento.

Lioui e Tarelli (2022), considerando empresas norte-americanas
no periodo entre 1992 e 2021, encontraram evidéncias de que empresas de
alta avaliagdo ESG superam empresas de baixa avaliagéo nas ultimas trés
décadas.

Considerando o mercado europeu, Maiti (2021) incorporou fatores
ESG, agregados e individualmente, ao modelo de trés fatores de Fama e Fren-
ch (1993), identificando que essa incluséio aumenta a capacidade explicativa
dos modelos de forma significativa. De forma semelhante, Jarjir et al. (2022)
encontraram evidéncias de um prémio de risco associado a baixa avaliagdo
ESG para o mercado europeu, entre os anos de 2002 e 2015.

Ilhan et al. (2021) demonstraram que o risco associado as emissdes
de carbono de uma empresa é capturado na precificagéio de suas opgdes,
de forma que empresas com maior volume de emissdes exibem maior risco
e maior vari@ncia dos retornos. Avramov et al. (2021) encontraram evidéncias
de que o nivel de incerteza em relagdo & avaliagdo ESG da empresa pode
explicar os resultados variados do desempenho de portfélios ESG em estudos
anteriores, influenciando a fungéo demanda dos investidores e a relagdo
risco-retorno, entre outras implicagdes.

Quirds et al. (2019) encontraram evidéncias de que Exchange Traded
Funds (ETFs) compostos por empresas socialmente responsdveis podem obter
maiores retornos gjustados ao risco em comparagdo com o mercado, prin-
cipalmente aqueles com focos em aspectos ESG de condigdes de trabalho,
crescimento econémico, industria, inovagdo e infraestrutura.

Considerando a performance de fundos, Durdn-Santomil et al. (2019)
evidenciaram que fundos de investimentos, norte-americanos e europeus,
respectivamente, classificados como altamente sustentdveis, recebem um
fluxo positivo de recursos e fundos classificados como pouco sustentdveis
tém saida de recursos.
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Por outro lado, hd estudos que ndlo comprovam a existéncia de re-
lagdo entre as praticas sustentdveis corporativas e as métricas contdbeis ou
de mercado (Pereira et al., 2019), bem como levantamentos via meta-andlise
que constataram que o retorno financeiro superior de estratégias ESG ndo
€ tdo evidente como sugere a literatura sobre a temdtica (Atz et al., 2020).

Na literatura nacional, Schleich (2021) constatou que pode existir um
relacionamento negativo entre ESG e o desempenho de mercado. Henriques
et al. (2021) avaliaram a performance de portfélios construidos com base em
critérios ESG, compostos por agdes negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo),
constatando que portfélios que compram empresas de alta avaliagéo e
vendem empresas de baixa avaliagéo ndo oferecem retornos anormais para
nenhuma das dimensdes ESG.

Enfim, os estudos sobre o impacto do desempenho ESG nas deci-
s@es de investimento apresentam resultados contraditérios, indicando que
as evidéncias ainda ndo sdo conclusivas. Essa variabilidade nos resultados
pode ser explicada por diferentes fatores, como a forma de mensuragdo e
divulgagéio do desempenho ESG, a dimensdo que estd sendo considerada
(ambiental, social, governangay), o setor de atuagdo da empresa e aspectos
legais do mercado.

METODOLOGIA
Amostra e periodo de andlise

As unidades de andlise s@o portfélios constituidos pelas empresas brasileiras
de capital aberto com agdes negociadas na B3, entre setembro de 2010 e
fevereiro de 2023, incluindo empresas que fecharam o capital nesse periodo,
visando minimizar problemas ocasionados pelo viés de sobrevivéncia. Para
a construgdo dos portfélios foram utilizados dados contdbeis e de mercado
das acdes entre o periodo de dezembro de 2009 a dezembro de 2021, periodo
no qual foi constatado um crescimento significativo do numero de empresas
listadas B3 e avaliadas quanto aos critérios ESG.

Do universo de agdes negociadas no periodo mencionado foram
extraidas duas amostras. A primeira amostra foi destinada & construgdéo
dos cinco fatores de risco de Fama e French (2015), sendo aplicada, como
critérios de sele¢do, a disponibilidade de informagdes de: 1. retorno mensal
da agdo para ao menos um més apds a formagéo do portfélio, ajustado para
proventos; 2. capitalizagdo de mercado em 31/12 do ano anterior & formagdo
do portfdlio; 3. valor contdbil positivo do patriménio liquido em 31/12 do ano
anterior & formagdo do portfélio; 4. valor contdbil do ativo totalem 31/12 dos
dois anos anteriores & formagdo do portfdlio; 5. lucro operacional contdbil
em 31/12 do ano anterior a formagdo do portfélio g, 6. volume médio didrio
de negociagdo superior a R$ 100 mil, no ano anterior & formagéo do portfdlio.

A segunda amostra destinou-se a construgéo dos quatro fatores
de risco green, exigindo que, além dos critérios mencionados no pardgrafo
anterior, a agdo apresentasse avaliagdo de desempenho (pontuagdo) em
relagdo aos seguintes atributos: desempenho de forma agregada (ESG),
ambiental (ENV), social (SOC) e de governanga (GOV). A selegdo final da
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primeira amostra consistiu em 312 agdes, enquanto a segunda amostra foi
composta de 148 agdes.

Ressalta-se que empresas do setor financeiro ndo foram excluidas
das amostras, pois sua exclusdo teve impacto ndo significativo (resultados
ndo reportados). Para empresas com mais de uma espécie de agdlo selecio-
nou-se aquela de maior liquidez. Os dados contdbeis, de mercado e pontu-
agdes ESG foram extraidos da plataforma Refinitiv ou do site da B3. Por sua
vez, seu respectivo tratamento e andlise foram realizados com o auxilio do
software R.

Tratamento das taxas de retorno dos ativos

Os retornos discretos dos portfélios de teste e de risco foram calculados
mensalmente, em consondincia com os trabalhos de Faoma e French (1993,
2015), uma vez que permite o cdlculo exato das taxas de retorno dos port-
félios (Tsay, 2010, p. 5).

Ri =R, — Rp (4)
n Fit
Ry = i:IF_pt(Rit) (5)

sendo R, a taxa de retorno em excesso da agdo i no periodo t; R, ataxa de
retorno da agdo i no periodo ; R, a taxa de retorno do ativo livre de risco;
R, o taxa de retorno em excesso do portfélio p no periodo t; F, o fator de
ponderagdio da agdo i no periodo t e F asoma dos fatores de ponderagéo
do portfélio p no periodo t. Como proxy do ativo livre de risco foi utilizado o
Certificado de Depdsito Interbancdrio (CDI), de forma semelhante a abord-
agem adotada por Maciel et al. (2021).

Tendo emvista que os modelos fatoriais sélo afetados pela presenca
de observacgdes extremas no mercado brasileiro, as séries de retornos das
agdes foram submetidas ao processo de winsorizagdo, a 1%, com o objetivo
de reduzir o impacto de observacdes extremas (outliers) no processo de
estimagdo dos coeficientes dos modelos.

Varidaveis independentes - fatores de risco

As varidveis independentes ou fatores right-hand-side (RHS), portfélios que
replicam o desempenho obtido por se investir em agdes com uma determi-
nada caracteristica de interesse se dividem em dois grupos de fatores de
risco: 1. cinco fatores de risco de Fama e French (2015), que sdo empregados
como varidveis de controle nos modelos; 2. quatro fatores green, elaborados
com base na pontuagéio das agdes nas dimensdes ENV, SOC, GOV e ESG. A
construgdo dos fatores de risco seguiu a metodologia de Fama e French
(1993, 2015), com as mesmas adaptagdes ao caso brasileiro implementadas
por Maciel et al. (2021), apresentadas a seguir.
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Tabela1

Defini¢éo e operacionalizagdo das varidveis subjacentes

Variavel Férmula

Tamanho (valor de mercado) | M = Py X Ny (6)
Relacdo book-to-market B _ PL; gex(t-1) -
(B/M) M;; M; ezt 1)

LOz dez(t—1)
Lucratividade LUC; = ———~ ®)
Here ! PLi,dez(tfl)

ATz ez(t—1) — AT’L ez(t—
Investimento INV,; = (AT deste—1 des(t-2) o)

ATi,dez(t71)

Nota: M, valor de mercado da agdo i no periodo t; P,: pre¢co da agdo i no periodo t; N,: numero de agdes i
no periodo t; B/M,: relag@o book-to-market da agéo i no periodo t; PL, erery patriménio liquido da empresa

iem3i/12det-1 M, . valor de mercado da empresaiem 31/12 de t - 1, LUC,: percentual de lucrativi-

dade da empresa i no periodo t; LO : lucro operacional da empresa i em 31/12 de t - 7; INV,: percentual

idez(t-1)"
de investimento da empresa i no periodo t; AT, . .- ativo total da empresaiem31/12de t - 1, AT . - ativo

total da empresaiem 31/12 de t - 2, sendo t o ano de formagéo dos portfolios.

Fonte: Adaptado de Fama e French (2015) e Maciel et al. (2021).

Anualmente, no inicio do més de junho de cada ano entre 2010 e 2022, a
amostra composta por 312 agdes foi classificada em ordem crescente, de
acordo com seu tamanho, relagéo B/M, lucratividade e investimento em
31/12 do ano anterior. A exigéncia de um intervalo de cinco meses entre a
data das informagdes contdbeis ou de mercado e a formagdo do portfélio
tem como objetivo evitar o viés de antecipagdio e € amplamente utilizada
na literatura de referéncia (Hou et al., 2020).

Apds a ordenacgdio, as agdes foram divididas em dois grupos com
base em seu tamanho, (capitalizagdo de mercado), sua relagdo B/M, lucra-
tividade e investimento, considerando como ponto de divisdo a mediana de
cada varidvel no periodo. Dessa forma, teve origem os portfélios para andlise:
baixo valor de mercado (small - S), alto valor de mercado (big - B); low (L)
e high (H), para a relagéo B/M; weak (W) e robust (R), para lucratividade e
conservative (C) e agressive (A), para investimento.

Os cinco fatores de risco foram construidos a partir das varidveis
apresentadas na Tabela 1, seguindo os procedimentos expostos na Tabela 2.
Essa metodologia é similar & empregada por Fama e French (2015) na cons-
trugdo de seus fatores 2 x 2. A taxa de retorno de cada portfélio & calculada
mensalmente a partir dos retornos em excesso das agdes que o compdem,
ou seja, deduzidos do retorno do CDI, ponderados pela capitalizagéo de mer-
cado de cada agdo. Os fatores de risco HML, RMW e CMA foram construidos
de modo a serem parcialmente neutros ao atributo tamanho da empresa,
conforme apresentado na tabela 2.

Revista de Ciéncias da Administragdo, Floriandépolis, v. 28, n. 68, p. 1-29, 2026
Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8077



Marcos André Diniz - Marcos Antonio de Camargos

Precificagéo de fatores ESG no mercado brasileiro utilizando modelos de Fama-French

Tabela 2

Operacionalizagéo dos fatores de risco de Fama e French (2015)

Fator de Risco Férmula

MKT (10): MKT =R _R
Fator de mercado MKTt CDIt (10)
SL; + SH;+ BL; +BH;+

SMB (11): Fator [ — SW; + SR+ BW; + BR;+

. . SMB =Rs— R 1 111 1.2
small minus big & 5 (m . SC, + SA, (1) . BC, + BA, (11.2)

Rg=———"—"— Rp=———*t""7"t7
6 6

HML (12): Fator 5 — — _ SH,+BH, . SL +BL
high minus low HML =Rn - Ry (12) | Ru= 5 (121) | By == (12.2)
RMW (13): Fator = = — SR, +BR, — _ SW,+BW,
robust minus weak RMW =Rr — Rw (13) | Br= 2 (131) | Rw = 2 (13.2)
CMA (14): Fator conserva- = — = _ SCy+BC 54, +BA,
tive minus agressive CMA =Rc— Ry (14) | Bo= 2 (147) [ Ra= 2 (14.2)

Nota: RMKT,t = retorno de mercado das agdes; Rcmt = retorno mensal do CDI; SL,, SH,, SW,, SR, SC, e SA, = retorno dos seis portfolios forma-

dos pela intersegdo entre agdes de baixa capitalizagdo e os dois percentis das varidveis relagdo B/M, lucratividade e investimento, res-
pectivamente; BL,, BH,, BW,, BR,, BC, e BA, = retorno dos seis portfélios formados pela interse¢do entre agdes de alta capitalizacdo e os
dois percentis das varidveis relagéo B/M, lucratividade e investimento, respectivamente; SH, e BH, = retorno dos portfélios de agdes de
alta relagéo B/M e de baixa capitalizagdo e agdes de alta relagdo B/M e de alta capitalizagdo, respectivamente; SL, e BL, = retorno dos
portfélios de agdes de baixa relagdo B/M e de baixa capitalizagdo e agdes de baixa relagdo B/M e de alta capitalizagdo, respectiva-
mente; SR, e BR, = retorno dos portfélios de agdes de alta lucratividade e de baixa capitalizagdo e agdes de alta lucratividade e de alta
capitalizagdo, respectivamente; SW, e BW, = retorno dos portfélios de agdes de baixa lucratividade e de baixa capitalizagdo e agdes
de baixa lucratividade e de alta capitalizagdo, respectivamente; SC, e BC, = retorno dos portfélios de agdes de baixo nivel de investi-
mento e de baixa capitalizagéo e agdes de baixo nivel de investimento e de alta capitalizagdo, respectivamente; SA, e BA, = retorno dos
portfélios de agdes de alto nivel de investimento e de baixa capitalizagéio e agdes de alto nivel de investimento e de alta capitalizagéo,
respectivamente. Todos no periodo t.

Fonte: Adaptado de Fama e French (2015).

O fator SMB é parcialmente neutro em relagdo aos trés fatores menciona-
dos. Essa abordagem visa eliminar, tanto quanto possivel, o efeito de outras
caracteristicas que possam influenciar o desempenho de um fator de risco.
Nesta pesquisa, esses fatores foram utilizados como varidveis de controle
nos modelos propostos.

Os quatro fatores de risco green foram construidos a partir da amos-
tra de 148 agdes, com o objetivo de replicar o desempenho de uma estratégia
long (compra) em agdes bem avaliadas nas dimensdes ENV, SOC, GOV e ESG,
e short (venda) em agdes mal avaliadas nesses quesitos. As avaliagdes das
agdes em relagdio as quatro dimensdes foram realizadas pelo provedor de
informagdes financeiras Refinitivemuma escala de 0 a 100, seguindo critérios
pré-estabelecidos pela plataforma. Em sequéncia, a pontuagéio de cada
empresa foi utilizada para sua alocagéo em portfdélios, sendo os retornos
desses portfolios mensurados de acordo com a equagéo 5.
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Tabela 3

Defini¢éo das varidveis green subjacentes

Variavel

Descrigdo

Pontuacdo ESG:
Agregada

Avaliogdo da empresa quanto ao seu desempenho agregado nas dimensdes ambiental, social e de
governanga. Calculada com base no desempenho nas dez subcategorias presentes nas trés dimensdes
individuais.

Pontuagdo ENV:
Ambiental

Avaliogdio da empresa quanto ao seu desempenho na dimensdo ambiental. Calculada com base no
desempenho nas subcategorias emissées, utilizagdo dos recursos e inovagdo.

Pontuagdo SOC:
Social

Avaliagdo da empresa quanto ao seu desempenho na dimenséo social. Calculada com base no de-
sempenho nas subcategorias comunidade, direitos humanos, responsabilidade de produto e forca de
trabalho.

Pontuagéo GOV:
Governanga

Avaliagdo da empresa quanto ao seu desempenho na dimenséo governanga. Calculada com base no
desempenho da empresa nas subcategorias acionistas, estratégia RSC e gestdo.

Fonte: Adaptado de Refinitiv (2022).

Revista de
Ciéncias da
Administragao

Devido ao numero reduzido de empresas avaliadas nos atributos menciona-
dos, no presente estudo a pontuacdo média da empresa foi imputada nos
anos em que foi avaliada para os periodos em que ndo foi avaliada, subse-
quentes ou antecedentes. Ao imputar as pontuagdes, os portfélios formados
passaram a conter um maior numero de agdes, o que aumentou seu nivel de
diversificagdo e reduziu o efeito de aspectos especificos de uma empresa
no desempenho da carteira.

Os portfélios green ou fatores de risco green, derivados das varidveis
subjacentes apresentadas na Tabela 3, séo construidos partir do diferencial
de retornos entre alguns desses portfélios de acordo com as etapas expos-
tas na Tabela 4, seguindo a metodologia proposta por Fama e French (2015).
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Tabela 4

Operacionalizagéo dos fatores de risco ESG

Fator de Risco Férmula

Els;(:’)nzgfg‘rv ESG ESG = Rupsc — Riesa (15) | Rumse = w (187) | Rimse = M (15.2)
EZY] Uo) Pator | BV = Ry R (16) | Bugyy = 2Emve + BHowve “; BHNv 161y | Ry = 222NV * Blowve ’; Blonyy o
igi %UF: l?vl\; soc | 50C =Rusoc ~ Risoc (@) | Rusoc = M (7 | Rrsoc = M (17.2)
ﬁg,,\{ 'gllsr)luFSC::/; Gov GOV = Ruycov — Ricov (18) Rucov = Sy i Aty -;BHGOW (181) | Rigov = S {1 ewyy ZBLGOV’t (18.2)

Nota: R, = retorno médio portfélios de agdes de baixa capitalizagéo de mercado e alta avaliagéo ESG e de alta capitalizagdo de
mercado e alta avaliagdo ESG, ponderados pela nota ESG; R ., = retorno meédio portfélios de agdes de baixa capitalizagéio de mercado
e baixa avaliagdo ESG e de alta capitalizagéio de mercado e baixa avaliagéio ESG, ponderados pela nota ESG. R, ., = retorno médio
portfélios de agdes de baixa capitalizagdo de mercado e alta avaliagdio ENV e de alta capitalizagdio de mercado e alta avaliagéo ENV,
ponderados pela nota ENV; R, = retorno médio portfélios de agdes de baixa capitalizagdo de mercado e baixa avaliagéo ENV e de

alta capitalizagdio de mercado e baixa avaliagdo ENV, ponderados pela nota ENV; ﬁHSOC = retorno meédio portfélios de agdes de baixa

capitalizag&o de mercado e alta avaliag&o SOC e de alta capitalizag&o de mercado e alta avaliag&o SOC, ponderados pela nota SOC;
R .. = retorno médio portfélios de agdes de baixa capitalizagdo de mercado e baixa avaliagéio SOC e de alta capitalizagéio de merca-

LSOC it
do e baixa avaliagéo SOC, ponderados pela nota SOC; R, ., = retorno médio portfélios de agdes de baixa capitalizagéo de mercado e
= retorno médio portfo-

alta avaliagdo GOV e de alta capitalizagéio de mercado e alta avaliagdo GOV, ponderados pela nota GOV; ﬁLGov
lios de agdes de baixa capitalizagdio de mercado e baixa avaliagéio GOV e de alta capitalizagdio de mercado e baixa avaliagéo GOV,
ponderados pela nota GOV.

Fonte: Elaboragdo prépria.

Lioui e Tarelli (2022) e Maiti (2021) adotam abordagem semelhante para a
construcdo de seus fatores green para o mercado norte-americano e euro-
peu. Contudo, no presente estudo, a ponderagdo dos retornos das agdes foi
realizada pela pontuagdio recebida pela empresa no atributo utilizado para
a formagdo do portfélio, seguindo o critério adotado por Pdstor et al. (2021).
Essa abordagem é especialmente utilem mercados com um ndmero limitado
de agdes negociadas em bolsa, como o mercado brasileiro.

O fator de risco ESG busca replicar o desempenho de uma estra-
tégia de investimento long (compra) em agdes bem avaliadas na dimensdéo
ESG e short (venda) em agdes mal avaliadas nessa dimensdo. De maneira
similar, os fatores de risco ENV, SOC e GOV buscam replicar estratégias de
investimento compradas em agdes de alta avaliagéio nessas dimensdes e
vendidas em agdes de baixa avaliagéo. E importante ressaltar que os fato-
res de risco ESG, ENV, SOC e GOV sdo parcialmente neutros em relagdo ao
atributo tamanho da empresa.

Variaveis dependentes - portfélios de teste

Para a formagéio dos portfélios de teste, as agdes foram alocadas em trés
portfélios, com base em seu tamanho. Posteriormente, essas mesmas agdes
foram alocadas de forma independente em trés portfélios, considerando o
segundo atributo de classificagdo (relagdo B/M, lucratividade, investimento,
ESG, ENV, SOC e GOV), produzindo assim nove portfélios (3 x 3) para cada
par de varidveis. Devido & limitagdo do niumero de agcdes negociadas no
mercado brasileiro, o procedimento de formagdo dos portfélios foi similar ao
apresentado anteriormente, com a diferenga de que os portfélios de teste
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seguem uma classificagdo 3 x 3, diferentemente dos fatores de risco, que
s@o alocados em uma distribuigdo 2 x 2.

Modelos econométricos

Para avaliar a importéncia dos fatores ESG e a eficdcia do modelo de pre-
cificagéio, foram estimados os seguintes modelos:

Ry = ap, +b,MKT, +5,SMB; +h,HML; + ¢, (19)
Ry =ap +b,MKT; +s,SMB; +hyHML; +71,RMW; +c,CMA; +¢ep (191)
R, =a, +b,MKT; +s,SMB; + h,HML; + g,GREEN + ¢, (19.2)

Ryt = a, +b,MKT, +s,SMB; + hyHML; +71,RMW, +c,CMA,; + g,GREEN + &,
(19.3)

Nos quais, a_ € o intercepto da regressdo para o portfélio de teste p;
b,s,h,r,c,eg, s@o os coeficientes de exposi¢cdio aos fatores de
risco MKT, SMB, HML, RMW, CMA e GREEN, respectivamente, para o
portfolio de teste p e ¢ , € o termo de erro do modelo. As equagdes 19
e 19.1 referem-se os modelos de trés e cinco fatores de FF, enquanto
as equagdes 19.2 e 19.3 representam as fungdes que incluem o fator
green aos modelos de referéncia.

Assumindo os pardmetros das equagdes como valores verdadeiros
em vez de estimativas, se os coeficientes dos fatores bp, Sy hp, r.c,eg,e
capturarem toda a variagdo nos retornos esperados, o intercepto a, serd
zero para todos os portfélios analisados (Fama & French, 2015).

Seguindo a abordagem de Fama e French (2020), adotou-se o
meétodo dos minimos quadrados ordindrios (MQO) na estimagéio dos coefi-
cientes, visto que, em regra, os modelos atendem bem aos pressupostos da
referida técnica. Adotando uma abordagem conservadora para inferéncia,
a presente pesquisa emprega testes t com erros padrdes robustos de White
(1980), que sdo robustos a modelos com presenga de heterocedasticidade
e autocorrelacdo nos residuos.

O teste GRS proposto por Gibbons et al. (1989) foi empregado para
avaliar se os interceptos obtidos em um modelo séo estatisticamente iguais
a zero, indicando que o modelo € uma boa representagdo dos retornos
esperados dos ativos financeiros. O teste é especialmente Util para avaliar
modelos que incluem fatores de risco adicionais (green) nos modelos de trés
ou cinco fatores de FF.
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ANALISE DOS RESULTADOS
Estatisticas descritivas

Conforme se observa na Tabela 5, todos os portfélios apresentam retorno mé-
dio aritmético positivo, com excegdo aos portfélios RMW e GOV. Os maiores
indices de Sharpe foram obtidos nos portfélios CMA, HML e ESG (0,20; 0,11 e
0,10, respectivamente).

Um ponto que merece nota é a maior variabilidade encontrada no
portfolio de mercado (MKT), em comparagéo aos demais fatores. Embora
esse resultado possa parecer contraditério s suposicdes tedricas da Teoria
Moderna do Portfélio, pode ser explicado pelo grande nimero de agdes de
menor capitalizagdo na B3, o que implica em um reflexo do efeito tamanho
no seu desempenho.

Tabela 5

Estatisticas descritivas dos portfélios de risco

Fator N Média Minimo Méximo Mediana IQR SD IS t
MKT 149 0,16 -28,96 15,56 0,14 6,98 5,86 0,03 0,33
SMB 149 0,32 12,1 8,48 0,50 415 3,562 0,09 112
HML 149 0,41 -9,29 13,72 0,55 4,60 391 [oX)] 1,28
RMW 149 -0,04 -997 8,43 -0,04 3,85 298 -0,01 -0,18
CMA 149 0,52 -7,35 727 0,35 3,09 2,57 0,20 2,48
ESG 149 0,21 -5,07 7,25 0,20 298 2n 0,10 1,20
ENV 149 0,18 -6,72 7,32 -0,15 3,04 2,44 0,07 0,88
soc 149 0,18 -5,84 74 0,21 2,68 2,03 0,09 1,10
Gov 149 -0,10 =74 490 -0/16 2,58 2,02 -0,05 -0,58

Nota: IQR, SD, IS e t referem-se ao intervalo interquartilico, ao desvio padréio, ao indice de Sharpe e & estatistica t, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo prépria.

O mesmo ndio ocorreu nas outras carteiras, uma vez que foram construidas
de modo a serem parcialmente neutras ao efeito tamanho. Ressalta-se que
a winsorizag@o dos retornos de MKT teve impacto ndo relevante, de forma
que o processo ndo foi aplicado a esse portfélio em especifico.

Procedeu-se na sequéncia ao cdlculo do Fator de Inflagéo da Varian-
cia (VIF) para os modelos de seis fatores, com os resultados (néo reportados)
variando de 1,06 a 2,24. Nesse sentido, ndlo hd indicios de problemas de
multicolinearidade nos modelos.

Em seguida os fatores de risco de FF foram regredidos com os fato-
res green (resultados ndo reportados). O valor de R? ajustado para todas as
regressdes foi baixo, variando entre 0,02 e 0,13, o que indica que os fatores
de risco de FF ndo explicam muito da variagéo dos fatores green. Para os
portfélios ESG e SOC, o coeficiente do fator SMB foi negativo e estatistica-
mente significativo. Isso indica que, em geral, as empresas com melhores
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prdticas ESG e sociais tém variabilidade dos retornos similar s empresas
de grande porte.

Para a varidavel ENV, nenhum dos fatores de FF se mostrou significati-
vo. Para o portfélio GOV, o fator HML mostrou-se positivo e significativo a 5%,
indicando que os retornos de agdes com alto desempenho em prdticas de
governanga se comportamde forma semelhante aagdes de altarelagdo B/M.
Embora a estatistica R? ajustado das regressdes seja baixa, os interceptos de
todas as regressdes s@o estatisticamente iguais a zero. Esse é um indicativo
de que os fatores de risco de FF podem capturar adequadamente qualquer
padréo linear observado nos fatores green propostos.

Em relacdio ao teste GRS (resultados ndo reportados), em resumo,
foi possivel observar que o modelo que inclui um fator de risco green é uma
representacdio mais eficiente dos retornos esperados dos ativos em compa-
ragéio com o modelo de trés fatores de FF, para a grande maioria dos painéis
testados. Em comparagéio ao modelo de trés fatores, os quatro fatores green
parecem contribuir para um melhor ajuste do modelo, proporcionando uma
reducdo média e mdxima na estatistica GRS de 4,12% e 12,50%, respectiva-
mente. Contudo, a inclus@o desses fatores ao modelo de cinco fatores néio
oferece contribui¢éio téo evidente, com redugdio média e mdxima na esta-
tistica GRS de 0,17% e 13,22%, respectivamente.

Quando analisados de forma segregada, observa-se que o fator ESG
é o que mais contribui para o ganho de eficiéncia dos modelos. Os fatores
ENV, SOC e GOV, individualmente, oferecem contribuicdes mais relevantes
ao modelo de trés fatores, porém parecem contribuir pouco em comparagdo
ao modelo de cinco fatores.

Esses resultados estdo alinhados as evidéncias obtidas por Maiti
(2021) para o mercado europeu, sugerindo que o desempenho ESG, de forma
agregada ou em suas dimensdes individuais, pode ser considerado um fator
de risco precificado no mercado de agdes brasileiro. Conforme dispde Cornell
(2021), a consideragdio de informagdes ESG nas decisdes de investimento
tende a ser um reflexo das preferéncias dos investidores por empresas com
altas pontuagdes ESG, bem como uma forma de hedge contra choques cli-
mdticos ou mudangas inesperadas no ambiente regulatdrio.

Regressdes dos modelos de cinco e seis fatores
Regressdes para nove portfélios tamanho x B/M

Observa-se na Tabela 6 que o modelo de cinco fatores de FF apresentou
intercepto igual a zero para todas as nove regressdes, com R? ajustado vari-
ando entre 71% e 89%. Os interceptos mais relevantes foram encontrados no
portfolio de agdes small comrelagdo B/M intermedidria (t = 1,45) e de agdes
big com alta relagdo B/M (t = 1,24).

A inclusé@o do fator ESG ao modelo proporcionou uma pequena re-
ducdo do intercepto em seis das nove regressdes. Para todas as estimagdes
ointercepto foi estatisticamente igual a zero. Quanto ao coeficiente do fator
ESG, tem-se que esse foi positivo e estatisticamente significativo somente
para o portfélio composto por agdes big de alta relagéo B/M (t =1,14).

A inclus@o do fator SOC ao modelo de cinco fatores néo contribuiu
significativamente para a redugéio dos valores dos interceptos na amostra
analisada (hd redugdo somente em quatro das nove regressdes). Emrelagéo
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ao coeficiente do fator, observa-se que esse foi estatisticamente significati-
vo para o portfélio de empresas de média capitalizagdo e alta relagdo B/M
(t =1,67).

Por fim, a adig@o do fator GOV ao modelo de cinco fatores propor-
cionou uma pequena redugdo nos interceptos estimados em seis das nove
regressdes. O coeficiente do fator GOV foi significativo para o portfélio de
empresas small e baixa relagdo B/M (t = -3,25) e empresas de média capi-
talizagdo e alta relagdo B/M (t = -2,01).
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Tabela 6

Regressées para nove portfélios tamanho x B/M

Painel A: Ry, =ay +by (Rt — Ryt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA,; +¢ep,
a t(a) Radj
Small -0,10 0,39 0,10 -0,28 1,45 0,40 0,71 0,84 0,87
Mid -0,07 -0,07 0,01 -0,30 -0,35 0,03 0,81 0,89 0,80
Big -0,02 -0,01 0,34 -0,14 -0,07 1,24 0,81 0,88 0,89
Painel B: Ry =ap +by (Rmt — Ryt) + 5,SMBy + hyHML; +1,RMW; + c,CMA; + esg,ESG + ¢y
a t(a) Radj
Small -0,08 0,45 0,09 -0,24 1,67 0,37 0,71 0,84 0,87
Mid -0,06 -0,07 -0,03 -0,26 -0,38 -0,10 0,81 0,88 0,80
Big -0,01 0,01 0,25 -0,05 0,05 0,95 0,81 0,88 0,90
esg t(esg)
Small -0,07 -0,25 0,03 -0,32 -193 0,25
Mid -0,04 0,02 0,13 -0,28 0,26 1,01
Big -0,06 -0,08 0,35 -0,60 -0,62 2,14*
Painel C: R, =ay +by, (Rt — Rpt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA; +env,ENV +¢ep
a t(a) Radj
Small -0,08 0,42 0,09 -0,24 1,60 0,39 0,71 0,84 0,87
Mid -0,02 -0,06 0,00 -0,07 -0,32 0,01 0,82 0,88 0,80
Big -0,02 -0,02 0,33 -0,09 -0,12 119 0,81 0,88 0,89
env t(env)
Small -0,08 -0,19 0,01 -0,43 -1,62 0,13
Mid -0,27 -0,04 0,02 -2,69 * —-0,44 0,18
Big -0,04 0,05 0,05 -0,52 0,47 0,35
Painel D: Ry =ap +by (Rt — Rypt) +5p,SMBy +hy,HML; +7,RMW; +c,CMA; + 50c,SOC +¢ep
a t(a) R?adj
Small -0,08 0,40 0,12 -0,22 1,49 0,51 0,71 0,83 0,87
Mid -0,09 -0,07 -0,06 -0,41 -0,37 -0,23 0,82 0,88 0,82
Big -0,02 -0,01 0,31 -0,09 -0,04 112 0,81 0,88 0,90
soc t(soc)
Small -0,16 -0,09 -0,19 -0,28 1,45 0,40
Mid 0,18 0,02 0,49 -0,30 -0,35 0,03
Big -0,06 -0,04 0,25 -0,14 -0,07 1,24
Painel E: R, =ap +by (Rt — Ryt) + $,SMBy +h,HML; +1,RMW; +c,CMA; + gov,GOV +¢ep
a t(a) R?adj
Small -0/14 0,39 0,08 -0,41 1,46 0,35 0,72 0,83 0,87
Mid -0,06 -0,06 -0,01 -0,27 -0,33 -0,04 0,81 0,88 0,81
Big -0,02 -0,01 0,33 -0,10 -0,06 1,20 0,81 0,88 0,89
gov t(gov)
Small -0,53 -0,01 -0,19 -3,25 *** -0,06 -1,21
Mid 0,08 0,05 -0,25 0,74 0,52 -2,01*
Big 0,09 0,01 -0,13 0,89 0,08 -0,79

Nota: *** ** * significancia estatistica, a 0,1%; 1% e 5%, respectivamente. Usando os modelos 19.1 e 19.3 para explicar os retornos de nove portfélios de teste
formados com base nas varidveis tamanho e relagdo B/M. Setembro de 2010 a fevereiro de 2023, 149 meses. Estatisticas t obtidas por meio de erros padrées
robustos de Huber-White.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Regressdes para nove portfélios tamanho x lucratividade

Os resultados da Tabela 7 mostram que o modelo de cinco fatores de FF
apresentou intercepto igual a zero para sete das nove regressdes, com R?
gjustado variando de 72% a 94%. Os interceptos das regressdes dos portfélios
small e mid de empresas com lucratividade intermedidria (LUC,) foram esta-
tisticamente diferentes de zero (t = 2,86 e t = 2,03, respectivamente).

Né&o hdindicagéo de que aincluséo do fator ESG no modelo contri-
bua significativamente para a redugdo dos interceptos que se apresentaram
como diferentes de zero para o modelo de cinco fatores. O coeficiente do
fator ESG foi positivo e estatisticamente significativo somente para o portfélio
composto por agdes big de lucratividade intermedidria (t = 2,11).

Em comparag@o com o modelo de cinco fatores, a adigéo do fator
ENV foi capaz de reduzir os interceptos em seis das nove regressdes, com in-
terceptos estimados iguais a zero em sete das nove regressdes. O coeficiente
do fator foi estatisticamente significativo para o portfélio de agdes de baixa
capitalizagdo e alta lucratividade (t = -2,85) e acdes de média capitalizagéo
e média lucratividade (t = -2,18).

Além disso, néio hd evidéncia de que a inclusd@o dos fatores SOC ou
GOV contribuam paraum modelo mais eficiente, uma vez que néio haredugdo
significativa dos interceptos, em comparagéo ao modelo de cinco fatores,
embora esses portfélios mostrem significncia estatistica para seus coefi-
cientes em diferentes portfélios de teste. Esses resultados sélo convergentes
com as andlises dos testes GRS realizadas na se¢do anterior.
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Tabela 7

Regressdes para nove portfolios tamanho x lucratividade

Painel A: Ry, =ay +by (Rt — Ryt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA,; +¢ep,

a t(a) Radj
Small -0,33 0,78 -0,15 -113 2,86 *** -0,49 0,83 0,83 0,72
Mid -0,13 0,35 -0,34 -0,51 2,03* =191 0,84 0,89 0,85
Big -0,32 0,21 0,02 -1,00 0,91 0,15 0,77 0,82 0,94
Painel B: Ry =ap +by (Rmt — Ryt) + 5,SMBy + hyHML; +1,RMW; + c,CMA; + esg,ESG + ¢y

a t(a) Radj
Small -0,32 0,81 -0,10 112 2,96 *** -0,32 0,82 0,83 0,72
Mid -014 0,36 -0,37 -0,54 212 -2,00* 0,84 0,88 0,85
Big -0,28 0,15 0,03 -0,86 0,62 0,24 0,77 0,82 0,94
Small -0,02 -0,12 -0,20 -on -097 -1,15
Mid 0,03 -0,04 0,12 0,27 -0,35 118
Big -0;18 0,26 ~0,04 -1,00 211* -0,62
Painel C: R, =ay +by, (Rt — Rpt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA; +env,ENV +¢ep

a t(a) Radj
Small -0,34 0,79 -0,07 =118 292 -0,25 0,82 0,83 0,74
Mid -on 0,38 -0,35 -0,41 2,28* -1,88 0,84 0,89 0,84
Big -0,29 0,19 0,00 -0,90 0,80 0,02 0,77 0,82 0,94
Small 0,09 -0,08 -0,40 0,72 -0,70 -2,85
Mid -0,15 -0,17 0,02 1,41 -2,18* 0,22
Big -0,17 on 0,08 -0,99 1,03 1,62
Painel D: Ry =ap +by (Rt — Rypt) +5p,SMBy +hy,HML; +7,RMW; +c,CMA; + 50c,SOC +¢ep

a t(a) R?adj
Small -0,28 0,78 -0,15 -1,00 2,90 *** -0,50 0,83 0,83 0,72
Mid -0,16 0,32 -0,37 -0,60 1,89 -2,04* 0,84 0,89 0,85
Big -0,28 0,21 0,01 -0,87 0,89 on 0,78 0,82 0,94
Smaill -0,31 -0,05 0,03 -2,39* -0,39 0,20
Mid 0,16 0,21 0,19 1,31 2,57 ** 2,09 *
Big -0,31 0,04 0,03 -2,00* 0,38 0,57
Painel E: R, =ap +by (Rt — Ryt) + $,SMBy +h,HML; +1,RMW; +c,CMA; + gov,GOV +¢ep

a t(a) R?adj
Small -0,34 0,77 -017 -178 2,84 -0,58 0,83 0,83 0,73
Mid ~014 0,34 -0,32 -0,51 195 * -1,86 0,84 0,89 0,85
Big -0,33 0,21 0,02 -1,03 090 0,23 0,77 0,82 0,94
Small -0,20 -0,07 -0,33 1,35 -0,50 -2,26*
Mid -0,03 -0,15 0,24 -0,23 1,42 2,72
Big -0/16 -0,05 0,12 -0,92 -0,50 1,89

Nota: *** ** * significancia estatistica, a 0,1%; 1% e 5%, respectivamente. Usando os modelos 19.1 e 19.3 para explicar os retornos de nove portfélios de teste
formados com base nas varidveis tamanho e lucratividade. Setembro de 2010 a fevereiro de 2023, 149 meses. Estatisticas t obtidas por meio de erros padréo
robustos de Huber-White.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Inicialmente, observou-se que o modelo de cinco fatores de FF foi capaz de
explicar adequadamente os retornos dos portfélios de teste em oito dos
nove casos analisados, sendo a Unica excegdo o portfélio composto
por agdes big de baixo nivel de investimento (t = 2,21). A estatistica R?
gjustado variou entre 78% e 93%.

Aincluséo do fator ESG ao modelo parece capturar o padrdo existen-
te nesse portfélio especifico, dado que o intercepto passou a ndo apresentar
significGncia estatistica (t = 1,78). O efeito da adigdo de ESG nos interceptos
€& mais perceptivel para os portfélios de empresas de grande capitalizacgdo.
Além disso, o coeficiente do fator no portfélio de empresas de grande capi-
talizacdo e de baixo nivel de investimento (INV;) foi relevante (t = 4,46).

Em contrapartida, a adicéo dos fatores ENV, SOC ou GOV né&o foi
capaz de capturar o padrdo existente no portfélio mencionado. Em relagéo
aos coeficientes desses fatores, ndo hd um padrdo claro estabelecido, de
forma que ndo é possivel determinar se tais portfélios so capazes de ge-
rar algum prémio de retorno no periodo temporal analisado. Destaca-se a
significncia estatistica obtida para os fatores ENV e SOC no portfélio de
empresas de grande capitalizagdo e baixo nivel de investimento (t = 3,48 e
t = 2,85, respectivamente).

Revista de Ciéncias da Administragdo, Floriandépolis, v. 28, n. 68, p. 1-29, 2026
Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8077

19



Marcos André Diniz - Marcos Antonio de Camargos

Precificagéo de fatores ESG no mercado brasileiro utilizando modelos de Fama-French

Tabela 8

Regressdes para nove portfolios tamanho x investimento

INV - INV, INV, INV, INV, INV, INV, INV, INV, INV,
Painel A: Ry, =ay +by (Rt — Ryt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA; +¢ep

a t(a) Radj
Small 0,15 -0on 0,29 0,55 -0,43 0,93 0,85 0,85 0,78
Mid -0,31 0,16 -0,01 -1,40 0,83 -0,07 0,84 0,87 0,85
Big 0,40 -0,21 0,22 2,21* -1,60 117 0,88 0,93 0,85
Painel B: Ry =ap +by (Rmt — Ryt) + 5,SMBy + hyHML; +1,RMW; + c,CMA; + esg,ESG + ¢y

a t(a) Radj
Small 0,19 -0,12 0,33 0,70 -0,47 1,06 0,85 0,85 0,78
Mid -0,32 014 -0,01 1,43 0,74 -0,04 0,84 0,87 0,85
Big 0,31 -0,20 0,21 1,78 -1,45 114 0,89 0,93 0,85
Small -0,17 0,03 -0,15 -1,19 0,29 -093
Mid 0,02 0,07 -0,02 0,21 0,70 -0,17
Big 0,37 -0,07 0,03 4,46 *** -1,05 0,35
Painel C: R, =ay +b, (Rt — Rpt) + $,SMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA; +env,ENV +¢ep

a t(a) Radj
Small 0,19 -0n 0,30 0,69 -0,45 0,95 0,85 0,85 0,78
Mid -0,27 016 0,00 1,22 0,82 0,01 0,85 0,87 0,85
Big 0,36 -0,21 0,24 2,08* -1,56 1,27 0,88 0,93 0,85
Small -0,21 0,03 -0,03 1,74 0,25 -0,27
Mid -0,25 0,01 -0,08 -2,91** 0,08 -0,90
Big 0,24 -0,03 -0,09 3,48 " -0,47 -115
Painel D: Ry =ap +by (Rt — Rypt) +5p,SMBy +h,HML; +7,RMW; +c,CMA; + 50c,SOC +¢ep

a t(a) R?adj
Small 0,19 -0,10 0,31 0,72 -0,40 097 0,85 0,85 0,78
Mid -0,34 0,13 -0,03 -1,56 0,68 -0,16 0,84 0,87 0,85
Big 0,37 -0,21 0,21 2,09 * -1,56 114 0,88 093 0,85
Small -0,30 -0,05 -0,12 -2,62 * -0,43 -0,74
Mid 0,21 0,24 0,13 1,84 2,83 * 0,90
Big 0,24 -0,04 0,07 2,85** -0,68 0,85
Painel E: R, =ay +by (Rt — Ryt) +$,SMBy +h,HML; +1,RMW; + c,CMA; + gov,GOV +¢ep

a t(a) R?adj
Small 0,12 -0,10 0,28 0,45 -0,39 0,90 0,85 0,85 0,78
Mid -0,32 0,15 -0,01 1,41 0,81 -0,04 0,84 0,87 0,85
Big 0,41 -0,22 0,22 2,26 * -1,61 116 0,88 0,93 0,85
Small -0,37 0,10 -0,10 -2,87 0,84 -0,64
Mid —-0,04 -0,05 0,06 -0,38 -0,49 0,62
Big 0,06 -0,03 -0,00 0,64 -0,41 -0,03

Nota: *** ** * significancia estatistica, a 0,1%; 1% e 5%, respectivamente. Usando os modelos 19.1 e 19.3 para explicar os retornos de nove portfélios de teste
formados com base nas varidveis tamanho e investimento. Setembro de 2010 a fevereiro de 2023, 149 meses. Estatisticas t obtidas por meio de erros padrdo
robustos de Huber-White.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Os resultados da Tabela 9 indicam que o modelo de FF de cinco fatores
apresentou intercepto igual a zero para oito das nove regressdes, com R?
gjustado variando entre 57% e 94%. O Unico intercepto estatisticamente dif-
erente de zero observado situou-se no grupo de empresas de grande porte
e baixa pontuagdo
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Tabela 9

Regressbes para nove portfolios tamanho x ESG

ESG - ESG, ESG, ESG, ESG, ESG, ESG, ESG, ESG, ESG,
Painel A: Ry, =ay +by (Rt — Ryt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA,; +¢ep,

a t(a) Radj
Small 0,18 0,47 -0,25 0,89 1,72 -0,50 0,89 0,83 0,65
Mid -0,28 -0,22 0,22 -1,21 -0,90 0,89 0,82 0,81 0,82
Big -1,70 0,28 -0,07 -3,70 *** 1,00 -0,54 0,57 0,74 0,94
Painel B: Ry =ap +by (Rmt — Ryt) + 5,SMBy + hyHML; +1,RMW; + c,CMA; + esg,ESG + ¢y

a t(a) Radj
Small 0,29 0,41 -0,51 1,46 1,54 -1,08 0,91 0,83 0,68
Mid -0,21 -0,21 0,12 -0,88 -0,83 0,51 0,83 0,81 0,83
Big -1,46 0,30 -0,13 -3,33 1,07 -1,07 0,62 0,74 0,94
Small -0,44 0,23 1,01 —4,48 *** 1,59 4,05 ***
Mid -0,30 -0,07 0,38 2,71 -0,56 3,74 ***
Big ~094 -0/10 0,25 —418 -0,67 3,38
Painel C: R, =ay +by, (Rt — Rpt) + $pSMBy +hy,HML, +1,RMW; +c,CMA; +env,ENV +¢ep

a t(a) Radj
Small 0,27 0,43 -0,42 1,42 1,66 -0,89 0,91 0,83 0,69
Mid -0,24 -0,21 0,20 -1,03 -0,84 0,80 0,83 0,81 0,82
Big -1,59 0,29 -0,10 -3,61*** 1,03 -0,78 0,60 0,74 0,94
Small -0,45 0,25 0,90 -5,62 *** 2,37* 4,21
Mid -0,24 -0,10 on -2,62* -0,79 116
Big -0,59 -0,07 0,15 -3,01** -0,61 2,28*
Painel D: Ry =ap +by (Rt — Rypt) +5p,SMBy +hy,HML; +7,RMW; +c,CMA; + 50c,SOC +¢ep

a t(a) R?adj
Small 0,23 0,48 -0,35 1,18 1,78 -0,72 0,90 0,83 0,66
Mid -0,28 -0,25 016 1,21 -1,03 0,67 0,82 0,81 0,84
Big 1,64 0,29 -0,10 -3,68 *** 1,05 -0,82 0,58 0,74 094
Small -0,38 -0,06 0,71 —4,07 *** -0,50 3,06 ***
Mid -0,01 0,20 0,45 -0,09 1,74 4,38 ***
Big -0,43 -0,07 0,22 -1,86 -0,55 3,48 ***
Painel E: R, =ap +by (Rt — Ryt) + $,SMBy +h,HML; +1,RMW; +c,CMA; + gov,GOV +¢ep

a t(a) R?adj
Small 0,18 0,45 -0,19 0,90 1,70 -0,39 0,89 0,83 0,67
Mid -0,30 -0,22 0,22 -1,28 -0,90 091 0,83 0,81 0,82
Big -1,71 0,28 -0,06 -3,71** 1,03 -0,49 0,57 0,74 0,94
Small 0,00 -0,35 0,86 0,03 -2,46 " 3,17
Mid -0,21 -0,00 0,03 -1,86 -0,02 0,27
Big -0,25 on 0,10 -1,09 0,72 1,39

Nota: *** ** * significancia estatistica, a 0,1%; 1% e 5%, respectivamente. Usando os modelos 19.1 e 19.3 para explicar os retornos de nove portfélios de teste
formados com base nas varidveis tamanho e pontuagdo ESG. Setembro de 2010 a fevereiro de 2023, 149 meses. Estatisticas t obtidas por meio de erros padréo
robustos de Huber-White.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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ESG (t = -3,70). Possivelmente, esse resultado € explicado pelo seu baixo nivel
de diversificagdo, dado que € a carteira com o menor nimero de agdes entre
todas consideradas no estudo.

A inclus@o do fator ESG ao modelo de cinco fatores foi capaz de
reduzir apenas parcialmente a significncia do intercepto desse portfélio
(t = -3,33). Os coeficientes do fator mostraram-se significativos e negativos
para portfélios compostos por agdes com baixa pontuagdo ESG (ESG)) e
significativos e positivos para portfélios compostos por agdes com alta
pontuagdo ESG (ESGs). Esse resultado era esperado, haja vista que ESG é um
fator high minus low, ou seja, dado pela diferengca de retornos entre agdes
com alta pontuagdio ESG e baixa pontuagdo ESG.

De forma semelhante, os modelos que consideram os fatores ENV,
SOC e GOV ndo s@o capazes de mudar o panorama dos interceptos previsto
pelo modelo de cinco fatores de FF. Quanto aos coeficientes dos fatores,
o padrdo observado para o fator ESG também foi encontrado nos fatores
ENV e SOC: portfélios de agdes com alta (baixa) pontuagdo tendem a obter
coeficientes positivos (negativos).

Contudo, esse padrdo foi menos evidente para o modelo que inclui
o fator GOV. Uma possivel explicagéo reside no peso dado pelo avaliador
para cada constructo que compde a pontuagdo agregada ESG, sendo as
dimensdes ambiental e social mais relevantes que a dimenséo governanga
para a formagdo da avaliagdo final. Adicionalmente, essa separagéio empi-
rica pode refletir a prépria ambiguidade tedrica da relagdio entre os campos,
visto que a literatura aponta falta de consenso e confusdes conceituais
sobre como a Governanga Corporativa (GC) se integra ou se complementa
A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Cunha et al., 2015).

Emsintese, as regressdes para os quatro grupos de portfélios de teste
evidenciam que ainclusd@o de um fator green pode colaborar para a redugéo
dos interceptos do modelo, em comparagdo ao modelo de cinco fatores de
FF, proporcionando um ajuste mais adequado aos dados. Essa redugdo foi
mais evidente no modelo que incluiu o fator de risco ESG. Quanto aos coefi-
cientes dos fatores green, nenhum padréo evidente foi observado entre os
portfélios de teste. Conforme pontuam Cornell (2021) e Pdstor et al. (2021),
amaior atengdo recebida pela temdtica nos ultimos anos tende a propiciar
uma alteragdio nas preferéncias ESG dos investidores, o que justificaria os
resultados ambiguos obtidos nas regressdes deste e de outros estudos.

CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi identificar se o desempenho ESG das empresas
negociadas na B3 € uma informagdo precificada pelos investidores e se a
inclusdo de um fator green aos modelos de FF propicia um modelo de pre-
cificag@o mais eficiente na explicagéio dos retornos esperados dessas agdes.

Em resumo, foi possivel identificar que os modelos que incorporam
um fator de risco green s@o capazes de fornecer uma melhor representagéo
dos retornos esperados das agcdes negociadas no mercado brasileiro, entre
os anos de 2010 e 2023, em comparagdo aos modelos de trés e cinco fatores
de FF. Esses resultados indicam que o desempenho ESG € uma informagdo
precificada pelo investidor do mercado brasileiro. Contudo, deve-se obser-
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var que os modelos de trés e cinco fatores de Fama e French (1993, 2015) ja
se mostram como representagdes adequadas dos retornos esperados, por
apresentarem interceptos estatisticamente iguais a zero para grande parte
das regressoes realizadas.

A andlise do teste GRS indica que ainclus@o de um fator green (ESG,
ENV, SOC ou GOV) possibilita ganho de eficiéncia aos modelos para grande
parte dos painéis analisados. No entanto, os resultados sugerem que a me-
lhora na eficiéncia dos modelos de precificagéio € marginal, principalmente
emrelagdo ao modelo de cinco fatores de FF. Os modelos que incluem o fator
de risco ESG sdo os que obtém o maior ganho de eficiéncia, enquanto ain-
clusdo dos fatores ENV, SOC e GOV geram contribuicdes menos expressivas
em comparagdo aos modelos de referéncia. As regressdes dos fatores green
contra os fatores de FF corroboram essa conclusdo, ja que os fatores de FF
parecem capturar qualquer padrdo linear nos retornos dos fatores green.

Uma ponderagdo a ser feita em relagdio a esta constatagdo € ade
que o mercado brasileiro ainda se encontra em estdgios iniciais no que se
refere & adogdio e d valorizagdo de empresas que priorizam questdes ligadas
A perspectiva ESG. A mentalidade do investidor brasileiro estd aquém daquela
apresentada por investidores de paises desenvolvidos (Farias & Barreiros, 2021).
Essa percepgdo € corroborada por estudos sobre o contexto nacional (Silva
& Santos, 2010), que apontam barreiras como a mentalidade individualista
e o baixo capital social na cooperagdo empresarial.

No que se refere aos coeficientes dos fatores green, nenhum padréo
evidente foi observado. Algumas regressdes sugerem um prémio positivo para
esses fatores, enquanto outras apontam um retorno médio negativo para
a série histérica analisada. Uma possivel explicagdo para esse fendémeno
reside no argumento de Pdstor et al. (2021) de que a dire¢do do prémio de
sustentabilidade é condicional ao periodo analisado e as preferéncias dos
investidores. Entretanto, recomenda-se que investigagdes adicionais sejom
realizadas. As andlises propostas nesta pesquisa séo especialmente Uteis
para a avaliagdo de desempenho de gestores de carteiras de investimento,
mas também podem fornecer informagdes relevantes para gestores que
estdo planejando a politica ESG de sua empresa.

Conforme ressalta Cornell (2021), os estudos sobre ESG estdo sujeitos
as controvérsias emrelagdo ao método de avaliagdo, assim como & limitagdo
de dados. Essas limitagdes s@o especialmente relevantes no caso brasileiro,
devido ao baixo numero de avaliadores de empresas brasileiras. Nesse sentido,
sugere-se que pesquisas futuras considerem outros provedores de avaliagéo
ESG para a formagdo dos fatores de risco, bem como um recorte temporal
mais amplo, de forma a ampliar as andlises realizadas.

Destaca-se, por fim, que, apesar de ainda ndo apresentar a ro-
bustez esperada, os resultados encontrados neste estudo constituem um
passo importante para o entendimento de como o mercado visualiza uma
questéio complexa, que estd no radar de empresas, legisladores e entidades
regulatdrias. Trata-se de um tema que certamente ganhard mais relevancia,
considerando o contexto social, de mercado e, principalmente, ambiental,
diante das inimeras discussdes e consequéncias das alteragdes climdticas
em escala global. Nesse cendrio, € esperado que o mundo corporativo seja
cada vez mais solicitado a rever seus padrées de governanga e apresentar
resultados social e ambientalmente responsdveis.
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