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Investimento ESG (Environmental, Social

and Governance)

AS questoes de Aswath Damodaran

Os fatores ESG, acrénimo em inglés para Environmental, Social and Governance, estdo cada vez mais presentes na
esfera dos investimentos, definindo e caracterizado ativos e empresas considerados “sustentaveis”, quer na sua
criacdo quer pela sua gestdo. Os critérios de natureza ambiental envolvem preocupacdes relacionadas com a
pegada ambiental das empresas. Os fatores sociais incluem o respeito pelos direitos humanos, o acesso a saude e
a seguranga, entre outros. Por sua vez, os fatores de governo das sociedades dizem respeito ao sistema de politicas
e praticas ao abrigo das quais uma empresa é dirigida e controlada, abrangendo questdes de transparéncia e

independéncia.

Em fevereiro de 2019, a Bloomberg reportou a existéncia de um montante de 12 bilides de ddlares de ativos sob
gestdo a seguir os critérios ESG na selegao de investimentos na Europa. A nivel global, segundo Fish, Kim e
Venkatraman (2019), o montante atingiu os 30 bilides de délares. Do lado das empresas, a ado¢do de ESG também
tem sido assinalavel. Em 2019, a Business Roundtable partilhou um principio acordado e assinado pelos CEOs das
principais empresas americanas, no qual era anunciado “While each of our individual companies serves its own

corporate purpose, we share a fundamental commitment to all of our stakeholders”.

Na weekly note de 3 de margo de 2020, abordamos o tema ESG e levantamos algumas duvidas sobre a abordagem
em si mesma, nomeadamente sobre o atual sistema de rankings e sobre os retornos dos denominados fundos
sustentaveis. Também no més de margo, Aswath Damodaran publicou um paper denominado Valuing ESG: Doing
Good or Sounding Good?, onde questiona precisamente a relagao entre ESG e a criagao de valor, sob a perspetiva
das empresas e dos investidores. De salientar que Damodaran é um célebre professor de financgas na Stern School
of Business na Universidade de Nova lorque, sendo também um conhecido autor de vdrios livros de finangas e

investimentos.

Nesse sentido, pareceu-nos Util revisitar o tema e partilhar algumas das principais referéncias e conclusdes do paper

de Damodoran.

Em primeiro lugar, a abordagem ESG depara-se com um problema de medicdo do que é considerado ser uma “boa”
empresa. Ao contrario das medidas de rentabilidade operacional ou de retorno, as quais sdao traduzidas em
nuimeros, a medi¢ao do “grau de cumprimento” ESG é totalmente subjetiva. Li e Polychronopoulos (2020) afirmam

que, no final de 2019, existiam 70 fornecedores de ratings ESG. Por seu lado, segundo Fish, Kim e Venkatraman
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(2019), em 2018, foram emitidos mais de 600 ratings ESG. O problema adensa-se pelo facto de existirem

divergéncias entre os varios ratings atribuidos as mesmas empresas.
A questdo do ESG pode ser colocada através de trés questdes fundamentais:
1) Serd que as “boas” empresas criam mais valor do que as “mas” empresas?
2) Sera que os mercados atribuem uma valorizacdo superior as “boas” empresas versus as “mas”?

3) Sera que oinvestimento em “boas” empresas origina retornos médios mais elevados do que o investimento

em “mas” empresas?
O grafico abaixo considera estas trés questdes e as varias possibilidades de resposta.

As 3 grandes questoes sobre ESG

Figure 5: The Big Questions on ESG

How does ESG affect a firm's
operations & value?

Do investors make excess
returns on ESG stocks

How does the market price the
consequences of ESG?

Investors make positive
excess returns

Price overadjusts to

Increase value by value change

— improving profitability
and/or reducing risk.

Investors make "fair
rate” of returns

Price correctly reflects
value change

Reduce value by
»| increasing costs and/or
increasing risk.

Investors make positive
excess returns

Price underadjusts to
value change.

Research on the links between ESG and
- Growth (Revenues & Earnings)

- Profits (Margins, Accounting Returns)
- Risk (Discount Rates & Shocks)

Research on the links between a
compan's ESG and how its stock is
priced (PE, PBV, Tobin's Q or EV

Research on whether stocks that score
high on ESG or funds with an ESG focus
deliver higher or lower returns than
expectd, given risk.

multiple)

Fonte: Aswath Damodaran

Em relagdo a primeira questao, importa saber se as empresas socialmente responsdveis sdo passiveis de gerar

lucros superiores através de receitas mais altas e/ou menores custos regulatdrios. Analisando o trabalho de

research e investigacdo desenvolvido neste campo, conclui-se que mesmo quando é detetada uma relagao positiva
entre ESG e as métricas de rentabilidade operacional, permanece sempre em aberto a questdo da causalidade. Sera
que as empresas com melhores indicadores de rentabilidade estdao mais bem posicionadas e como tal podem
assumir maiores despesas com a¢oes socialmente responsaveis? Assim sendo, o ESG poderia ser entendido com
um “bem de luxo” que empresas com maior sucesso poderiam “comprar” para melhorar a reputacdo do seu

management.

Na verdade, a relacdo entre ESG e a rentabilidade operacional parece tender a ser positiva, mas as conclusdes sdo
frageis e sensiveis a forma como ambos sdo medidos. Um estudo inicial de Waddock e Graves (1997) concluiu que
as empresas bem pontuadas em termos de ESG também obtinham boas classificagGes em termos de rentabilidade

operacional. No entanto, Zhao e Murrell (2016) prolongaram o estudo acima referido para um periodo mais
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alargado (1991-2013), usando também uma amostra maior, e deram conta de que as conclusdes originais nao se
mantinham. Por seu lado, Margolis, Elfenbein e Walsh (2009) examinaram 251 estudos da relacdo entre as duas
variaveis e concluiram por uma relagdo positiva de pequena dimensdo. Nolet, Filis e Mitrokostas (2015) utilizaram
as pontuagoes ESG da Bloomberg para as empresas do S&P500, tendo encontrado uma relagdo negativa entre ESG

e retorno sobre o capital, embora tenham admitido que no longo prazo essa relagao se tornava positiva.

Outra hipdétese que poderia ser considerada era a de que as empresas devem optar por ser “boas”, ja que as
empresas “mas” tendem a ser punidas. As empresas “mas” estdo mais sujeitas a riscos de reputacao e desastre.
Esse tipo de catastrofe pode gerar perdas substanciais e prejudicar sua a reputagdo no longo prazo. A esse
propdsito, Goffner (2018) estudou o comportamento de um portfolio composto por empresas “mas”, com historial

de violacdo de regras ESG, tendo concluido que este registou uma underperformance face aos comparaveis.

Em relacdo a segunda grande questdo, importa perceber se os mercados atribuem uma valorizacdo superior as

“boas” empresas versus as “mas”. Um problema que se coloca desde logo é novamente o da causalidade. Sera que

as empresas mais bem pontuadas em ESG sdo recompensadas pelos mercados ou sera que as empresas com

valorizagGes superiores sao vistas mais favoravelmente pela sociedade?
O grdafico abaixo refere-se ao inicio deste ano e ilustra os multiplos das agoes detidas pelos

fundos ESG versus o restante mercado

Figure 6: ESG and PE ratios
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O grafico ndo é conclusivo, ilustrando apenas uma aproximac¢do dos multiplos das empresas ESG aos das empresas

Growth.

Para tentar ultrapassar o problema da causalidade, foram desenvolvidos alguns estudos com vista a observar a
reacdo do mercado a eventos ESG. Capelle-Blanchard e Petit (2017) analisaram cerca de 33.000 noticias de ESG
relativas a 100 empresas cotadas, entre 2002-2010, concluindo que eventos negativos originaram uma queda de
mercado de 0,1% e que eventos positivos ndo geraram quaisquer subidas. A conclusdo reforcou os resultados
obtidos pelo estudo de Mitsuyama e Shimuzutani (2015), cujos autores estudaram a reacdo do mercado aos
anuncios de obtencdo da certificacdo ESG, por parte das empresas japonesas, e concluiram pela fraca evidéncia de

resposta positiva das respetivas cota¢des, em Bolsa.

Em suma e em resposta a segunda questdo, parece nao haver evidéncia de que os mercados recompensem as
“boas” empresas, o que pode refletir: i) o facto do mercado considerar que o ESG pode nao acrescentar valor, ou
ii) o facto dos mercados terem uma visao enviesada para o curto prazo, ndo incorporando os aumentos de valor

de longo prazo trazidos pelo ESG. Ambas as considera¢des ndo servem de suporte a abordagem ESG.

Relativamente a terceira e ultima questao, importa entdo averiguar se o investimento em “boas” empresas origina

retornos médios mais elevados. Fama e French (2007) concluiram que se os investidores preferem investir nas

“boas” empresas, o retorno médio esperado dessas acOes tendera a ser inferior. Reforcando a conclusado, Hong e
Kacperczyk (2009) debrucaram-se sobre as denominadas “sin stocks”, isto é, as empresas de alcool, tabaco e jogo.
Tendo em conta que se tratam de a¢des das quais os investidores ndo gostam, sdo menos detidas pelas varias
instituicOes e tendem a ter retornos médios esperados superiores. Os investidores tém de ser compensados em

termos de maior retorno esperado pelo custo de reputagdo em que incorrem por deter estas agGes.

Di Bartolomeo e Kurtz (1999) demonstraram que as a¢des de empresas bem pontuadas em ESG registaram melhor
performance que o mercado, mas que esta outperformance se deveu maioritariamente aos fatores, estilos e setores
e ndo as respetivas caracteristicas ESG. Derwall, Guenster, Bauer e Koedijk (2005) compararam os retornos de dois
portfolios criados com base em pontuagbes ESG e concluiram que as empresas mais bem pontuadas no fator

ambiental geram retornos mais elevados.

Em geral, os resultados parecem uma vez mais ser inconclusivos. Embora existam alguns estudos que concluem
gque as empresas mais bem pontuadas em ESG geram retornos superiores, existe fraca evidéncia de que fundos

ESG registem retornos mais altos.

Na verdade, parece pouco intuitiva a ideia de que ao adicionarmos a restricao ESG, e como tal restringirmos o nosso
universo de investimento, o retorno esperado possa aumentar. Tal como refere Damodaran um 6timo com
restricdo devera, no limite, igualar um 6timo sem restricao, mas na maioria das vezes essa restri¢ao traduzir-se-

4 num custo. A titulo de exemplo, o fundo ESG, TIAA-CREF Social Choice Equity Fund reconhece a situacdo
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explicando a sua underperformance com base no facto de ndo ter podido investir num determinado numero de

acoes e obrigacdes que ndo cumpriam os critérios ESG.

A tese ESG representa um contraponto a teoria de Milton Friedman (1962), que defendeu que as empresas se

devem focar no objetivo de maximizagao de valor para o acionista, ao invés de servir a generalidade dos seus
stakeholders. Tome-se como exemplo uma empresa produtora de combustiveis fdsseis, entendida a luz dos
critérios ESG como uma “ma” empresa embora esteja a servir necessidades de consumo. Se as politicas publicas,
isto é, o quadro regulatdrio e fiscal estabelecido ndo é suficiente para desencorajar a produgdo e consumo de
combustiveis fosseis, o problema parece residir mais na esfera da atuacao do governo, ao invés das empresas de
combustiveis fésseis em operacdo. Na verdade, os individuos que considerem que a utilizagdo de combustiveis
fosseis deve ser reduzida a bem do clima, deverdo votar em politicos que possam por em pratica esse objetivo
através das suas leis. Se o quadro legal e regulatério em vigor for adequado, entdo as empresas poderao
prosseguir com o seu objetivo de maximiza¢ao de valor para o acionista, sem terem de se preocupar com
questoes sociais. De facto, serd adequado os gestores de empresas, que ndo foram eleitos, decidirem sobre
guestSes de ordem social? Na mesma linha de raciocinio, com que base devem os investidores profissionais, que
nao foram sujeitos a elei¢cdo, atuar sobre politica social? Parece razoavel que as questdes sociais sejam atribuidas

aos politicos que foram eleitos pela populagao.

Em suma, apesar dos critérios ESG registarem uma crescente aceita¢do junto de empresas e de investidores, no
seguimento da analise atrds apresentada, é nosso entendimento que a teoria ainda excede claramente o que possa
ser a sua sustentacdo cientifica. Tal como Damodaran refere, parece-nos que seria mais Util a promog¢do de um
didlogo sério a nivel nacional, nos varios paises, sobre as varias questdes sociais associadas ao ESG. Apds os
politicos, eleitos por sufragio universal, aprovarem as leis apropriadas e estabelecerem o quadro legal e

regulatdrio adequado, as empresas deveriam regressar ao seu foco de maximiza¢ao de valor para o acionista, tal

como defendido por Milton Friedman.
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