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Resumo

Nos dltimos anos, o interesse dos stakeholders registou um aumentou significativo
relativamente aos comportamentos socialmente responsaveis e no foco do business
sustentability nas empresas, 0 que levou a que varias empresas incorporassem fatores
sociais, ambientais e de governance (ESG) nas suas estratégias e decisfes de investimento.

O renovado interesse conduziu ao recurso de agéncias de rating ESG, para uma
avaliacdo da performance ESG, contudo esta nao é padronizada dado que cada agéncia
utiliza metodologias e estruturas diferentes. Dada a divergéncia de abordagens, esta
investigacdo tem como propdsito compreender como a escolha de uma agéncia particular
pode impactar os resultados e conclusdes de uma analise empirica, bem como a influéncia
de cada fator no rating ESG.

Esta pesquisa utiliza dados provenientes das agéncias Sustainalytics e Refinitiv, em
empresas cotadas publicamente na América do Norte, Europa, Asia e Australia em novembro
de 2020 e abril de 2022.

Com o objetivo de explorar esse propdsito realizou-se, essencialmente, uma analise
descritiva, de regressao com fatores especificos (E, S, G, geogréaficos, financeiros e setoriais),
de correlacdo e uma divisdo de um conjunto de treino e teste, permitindo verificar a
capacidade de generalizacdo e a confiabilidade do modelo em contexto pratico.

Esta investigacdo ndo proporciona apenas contribuicdes académicas significativas, mas
também oferece informacdes de natureza préatica para organiza¢cdes que aspiram aprimorar
as suas abordagens de sustentabilidade e aperfei¢coar as suas avaliagfes ESG.

Assim, as conclusdes da analise da Sustainalytics revelam maior clareza em relagédo ao

rating ESG fornecido pela Refinitiv.

Palavras-Chave: Finangas Sustentiveis, Rating ESG, Regressdo Linear Mdultipla,
Agéncias de Rating, Analise de Dados, Metodologia Quantitativa.
Classificagao JEL: G24, 131, M14
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Abstract

In the last years, stakeholders' interest has witnessed a significant rise in socially responsible
behaviors and a focus on business sustainability within companies. This has led several
enterprises to incorporate social, environmental and governance (ESG) factors into their
strategies and investment decisions.

The renewed interest has prompted the use of ESG rating agencies to assess ESG
performance. However, standardization is lacking as each agency employs distinct
methodologies and structures. Given the divergence in approaches, this investigation aims to
comprehend how the selection of a specific agency can impact empirical analysis outcomes
and conclusions, as well as the influence of each factor on ESG ratings.

This study utilizes ESG rating data from Sustainalytics and Refinitiv agencies for publicly
listed companies across North America, Europe, Asia, and Australia in November 2020 and
April 2022.

To explore this purpose, a primarily descriptive analysis, regression with specific factors
(E, S, G, geographical, financial, and sectoral), correlation and a training-test data split were
conducted. This allows for assessing the model's generalization capability and reliability in
practical contexts.

This research contributes not only to academia but also offers practical insights for
organizations seeking to enhance their sustainability approaches and refine their ESG
assessments.

The findings from the Sustainalytics analysis notably illuminate greater clarity regarding

the ESG rating provided by Refinitiv.

Keywords: Sustainable Finance, ESG Rating, Multiple Linear Regression, Rating
Agencies, Data Analysis, Quantitative Methodology.
JEL Classification System: G24, 131, M14
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1. Introducéo

A sustentabilidade é hoje um imperativo mundial, perante desafios complexos e em constante
evolucdo a necessidade de abordagens aprofundadas e solu¢des inovadoras é mais evidente
do que nunca. Nesse contexto, esta dissertagdo de mestrado tem como objetivo investigar e
analisar o rating ESG, com a intencdo de enriquecer o conhecimento e compreensao dentro
deste dominio.

Os Principios para o Investimento Responsavel (PRI), com o apoio da ONU, tém vindo a
ajudar a corrigir esta distor¢do, conduzindo uma maior clareza para a relevancia financeira
dos temas ESG!?, fornecendo um modelo para que a comunidade mundial de investimento
contribua com o desenvolvimento de um sistema financeiro mais estavel e sustentavel.

As InstituicBes Bancarias desempenham um papel fundamental no desenvolvimento do
Financiamento Sustentavel, sendo este definido como o financiamento que, para além de
considerar os aspetos financeiros tradicionais como a rentabilidade, a liquidez e a solidez
financeira na avaliacao dos projetos de investimentos das empresas, integra também aspetos
nao financeiros relacionados com os critérios ESG como o risco de transi¢do, o risco fisico,
as condicOes de trabalho e as préticas de governance. Atendendo a importancia deste tema,
tornou-se urgente a definicdo e implementacdo de um novo indice, designado rating ESG,
materializado através da integracéo dos critérios ESG nos processos de tomada de decisao.

O rating ESG é um indicador destinado a avaliacdo do desempenho de empresas em
termos ambientais, sociais e de governance, capaz de fornecer informagdes relevantes aos
investidores para que possam tomar decisdes informadas e alinhadas com os seus principios
éticos e sustentaveis, a fim de reduzir riscos, ampliar o retorno financeiro e atender as
expectativas dos beneficiarios e clientes.

Este tema ainda que remonte aos anos 90, em pleno século XXI ainda gera bastante
controvérsia. O seu principal objetivo é apoiar as empresas no processo de transicao para
uma economia mais verde e mais inclusiva, fornecendo inputs para melhorar o seu rating
ESG, de modo a reorientar os fluxos de capital para estratégias de financiamento sustentavel,
assegurando a maximizacéao de valor para os diversos stakeholders.

Todavia, apesar do crescente interesse na redug¢ado da emissdo de poluentes para o meio
ambiente, ainda ndo se conseguiu conter 0 seu avango e 0s impactos negativos decorrentes
da gestéo imoral dos recursos, 0 que por sua vez tem causado repercussoes significativas na

economia global. Diante da crescente consciencializagdo sobre os problemas ambientais tém

1 Acrénimo, em inglés, para Environmental, Social and Governance que corresponde as dimensoes
ambiental, social e do governance das organizagoes.



sido estabelecidas metas sustentaveis, sobretudo no ambito empresarial, que representa a
maior parcela dos impactos ambientais, sociais e de gestdo em escala global.

Para avaliar o desempenho financeiro de uma empresa, tanto em termos absolutos
quanto relativos, os analistas dispdem de uma série de dados financeiros reportados pelas
empresas de forma recorrente e padronizada, seguindo normas contabilisticas de cada
regido. No entanto, quando se trata dos fatores ESG, ndo existem padrdes universais para
avaliar uma empresa em relacdo ao seu desempenho ESG e, muitas vezes a divulgacéo
dessas informagdes néo é obrigatoria.

Segundo, Fang, et al., (2022) a digitalizacdo emerge como uma ferramenta essencial para
reduzir as assimetrias de informacdo nos processos transacionais entre gestores e
colaboradores, investidores externos e gestores, promovendo a transparéncia e a
responsabilidade. Além disso, os social media desempenham um papel significativo na
minimizacao do risco de infracbes de governance corporativa como a diluicdo de capital ou
perda de direitos dos acionistas (Dyck et al., 2008), bem como infracdes as regras de
divulgacdo de informagdes (Kouwenberg e Phunnarungsi, 2013), contribuindo para o
aprimoramento das pontuacdes G. De referir que segundo os autores, a digitalizacdo
influencia positivamente o ESG, facilitando as empresas a melhorar o goodwill e as
pontuacgfes S e G, no entanto, pode n&o influenciar o critério E.

Neste contexto, a relevancia do rating ESG na area de matematica financeira esta
intrinsecamente ligada ao crescente interesse nos mercados financeiros, por investimentos
sustentaveis e responsaveis, visando analisar as métricas e modelos estatisticos envolvidos
na atribuicdo do rating ESG, bem como a sua relagdo com o desempenho financeiro das
empresas.

Esta pesquisa visa investigar a fraca correlacéo entre os ratings ESG das duas agéncias,
determinar um modelo de regressdo que leve em conta cada fator do rating ESG, avaliar a
incerteza associada a avaliagdo do rating ESG e a sua influéncia nos processos de
investimento sustentavel. Com base na compreensdo desses aspetos espera-se fornecer
insights valiosos para aprimorar a analise e utilizacdo do rating ESG.

Dado que é um tema contemporaneo, surgiu a complexidade na organizacao da base de
ideias iniciais desta dissertagdo, uma vez que decorre do facto de ser um campo com
inUmeras teorias e investigacGes concluidas, em curso, inconclusivas ou conclusivas, o0 que
gera o desafio de restringir informacdes suficientes, detalhadas, necessarias e veridicas.
Posteriormente, ao reunir as informac¢des consideradas relevantes para a analise e
interpretacdo da questéo cientifica desta dissertacao, existiu a objecdo em obter dados fiaveis,
concretos e que abrangessem periodos temporais substanciais.

Posto isto, teve-se em conta uma analise e interpretacdo matematico-financeira do rating

ESG, concluindo que a forma mais clara e cuidada para explicar as contradi¢cbes do ESG era
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realizar uma analise inicial de um artigo cientifico que tem como base fontes fidedignas e
confiaveis. Deste modo, utilizou-se como referéncia a base de dados recolhida por Erhart
(2022), realizando métodos e técnicas estatisticas diferentes das seguidas pelo artigo
cientifico, de seguida construiu-se uma nova selecao e representacdo dos dados da amostra.
Por sua vez, a implementacao da abordagem ESG por parte de empresas e organizacdes
pode acarretar custos significativos. A presenca de tais custos conduz a um ponto de partida
crucial, conforme delineado por Quivy e Luc Campenhoudt (2008), que é essencial como
etapa preliminar de todo o processo de investigacao.
A questao de partida basilar para a estruturagéo de toda a investigacao, foi a seguinte:
Até que ponto um rating ESG mais elevado influencia o desempenho das empresas?
Adicionalmente, emergem perguntas intimamente associadas a questao primordial, que
serdo abordadas ao longo desta investigacao:
1) Como é que as variaveis de fatores E, S e G afetam o rating ESG das empresas?
Dado que o desempenho é definido pelas entidades responséaveis pelos ratings ESG,
a investigacéo tem como objetivo explorar a relacdo entre esses fatores e compreender
se 0 desempenho em areas especificas, como sustentabilidade ambiental,
responsabilidade social e praticas de governance, influenciam significativamente o
rating ESG.
2) Qual o impacto das variaveis financeiras no rating ESG?
O estudo baseia-se em compreender se a situagdo financeira, a dimenséo da empresa
e a capacidade de distribuicéo de dividendos estédo associados a scores mais elevados
de ESG.
3) Ha& variagbes significativas nos ratings ESG entre diferentes areas geograficas e
setores de atividade?
Isso permitira avaliar se os fatores regionais e setoriais impactam a abordagem de
sustentabilidade e responsabilidade corporativa e se h& variagcbes nas prioridades
ESG.

4) Qual é a relacao entre o rating ESG e o desempenho financeiro das empresas?
A hipotese subjacente € que empresas com melhores ratings ESG também podem
demonstrar um desempenho financeiro mais sélido.
Serdo examinadas as correlacdes entre o rating ESG e varidveis financeiras,
procurando entender se a responsabilidade corporativa estd associada a melhores

resultados financeiros.

5) Como é que os diferentes fatores tém impacto no rating ESG?
Através da construcdo de modelos de regressdo sera analisado o grau de explicacéo

das variaveis independentes sobre as variagées nas variaveis dependentes, o que



permitird avaliar a importancia relativa de cada variavel na previsao do rating ESG e

entender quais séo as principais impulsionadoras do seu desempenho.

A dissertacdo pretende dar resposta a estas questdes e esta estruturada em sete
capitulos, de acordo com uma légica sequencial.

No primeiro capitulo encontra-se a Introducao, seguida a Revisao de Literatura, que fara
a explicacdo sucinta dos conceitos de rating ESG, trancando a sua evolucéo histérica,
juntamente com as legislacdes e regulamentagfes relacionadas, bem como a analise do
comportamento dos investidores, divergéncias, relagéo entre o desempenho ESG e financeiro
e a importancia das escalas de classificacdo ESG, com foco na Refinitiv e Sustainalytics.

No capitulo seguinte, a Metodologia, explora a aplicacdo da regressao linear multipla e do
método dos minimos quadrados (OLS) para a analise dos dados.

No capitulo quatro serdo abordados os Dados, onde se concentra a descricdo das
variaveis estudadas e o tratamento dos dados utilizados na pesquisa.

O quinto capitulo é dedicado a Modelacédo e interpretacdo dos resultados, onde se
apresenta varios modelos, incluindo diversos fatores com o rating ESG, testes estatisticos
validacdo da robustez dos modelos, incluindo o estudo da multicolinearidade e a analise da
matriz de correlacéo.

No capitulo subsequente, subdividiu-se o conjunto de dados em treino e teste, delineando
0 processo que permitira a validacao e previsdo dos modelos construidos.

Por ultimo, no capitulo sete, para além de um breve resumo das varias etapas da
pesquisa, apresentam-se as principais conclusées, procurando estabelecer uma ligacao
critica dos resultados apurados com a natureza dos dados em si. Sdo ainda referidos os
aspetos em gue este trabalho pode contribuir para o desenvolvimento do conhecimento
cientifico, apontando para as suas principais limitagdes, finalizando-se com a sugestao de
algumas propostas de investigacéao futura.

E relevante notar que, embora a parte do codigo em Phyton, utilizado na condugdo deste
estudo ndo tenha sido incluido integralmente nos anexos, estou a disposicdo para o

disponibilizar completo mediante solicitacdo e fornecer o suporte necessario.



2. Revisao de literatura

2.1 Rating
O rating de uma empresa € uma avaliacdo ou classificacdo atribuida a ela por agéncias de
rating ou instituicdes financeiras especializadas. Essa avaliagdo € baseada numa analise
abrangente de aspetos financeiros, de crédito e de risco da empresa. O propdsito do rating é
proporcionar aos investidores, credores e outras partes interessadas uma visdo da
capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacdes financeiras, bem como uma avaliagédo
do seu perfil de risco.

Os ratings sdo normalmente representados por letras ou combinacdes de letras, como
AAA, AA+, A-, B, entre outros (ver anexo A).

Cada agéncia de rating pode ter a sua prépria escala de classificacdo e critérios de
avaliacdo. Geralmente, as classificacdes mais altas indicam menor risco e maior capacidade
de pagamento, enquanto as classificacdes mais baixas indicam maior risco e menor
capacidade de pagamento.

Os ratings sao amplamente utilizados pelos investidores e credores para tomar decisées
informadas sobre investimentos e empréstimos. Eles podem influenciar as condi¢bes de
empréstimos, taxas de juros, aceitacao de titulos emitidos pela empresa e a confianca geral
no desempenho financeiro da empresa.

No contexto do ESG, também existem agéncias de rating que avaliam o desempenho das

empresas nessas areas e atribuem classificacbes especificas.

2.2 Definicdo da ascensdo do investimento sustentavel
O investimento sustentavel e os critérios ESG tém vindo a ganhar importancia (ver anexo B)
com a criacdo do indice de Sustentabilidade Dow Jones. Este foi o primeiro indice global de
acdes a introduzir critérios ESG (Schmutz et al., 2020).

As empresas deste indice, ndo sdo apenas as maiores em termos de market cap mas
também tém que cumprir alguns niveis de critérios para serem incluidas.

A publicacéo de Ethical Investing, de Domini e Kinder (1986) e Investing for Good: Making
Money While Being Socially Responsible de Lydenberg e Domini (1993), profetizou o que hoje
chamamos de investimento sustentavel. Conhecido na época como investimento ético ou
investimento socialmente responsavel, os autores defendiam uma abordagem que “examina
0s interesses e praticas comerciais relacionadas a preocupacdes éticas, como contratacdo de
minorias, riscos ambientais e fabricacdo de armas, e explica como fazer investimentos
rentaveis sem abdicar da ética pessoal’. O SRI, como ficou conhecido, visa capacitar

individuos e consultores financeiros a alinhar decisdes de investimento com valores pessoais



associados a visdo de um mundo melhor, usado para avaliar empresas do ponto de vista da
sustentabilidade (Morningstar, 2023).

Enquadrado no vocabulério das finangas tradicionais, o relatério foi um catalisador para
converter a orientacdo de valores do SRI para um foco no valor - especificamente, no risco e
oportunidades associados a fatores ESG no contexto dos deveres fiduciarios de investidores
institucionais (Domini e Kinder, 1986). E deu ao mundo uma nova sigla: ESG.

Esta vertente sera cada vez mais escrutinada devido as crescentes pressdes politicas e

sociais e a existéncia de um maior nimero de dados monitorizaveis (Informa D&B, 2022).

2.2.1 Tendéncias e Legislacéo
Em 2004, o Pacto Global das Na¢des Unidas publicou um relatério endossado por 20 grandes
instituicdes financeiras, juntamente com o Banco Mundial e a International Finance
Corp. composto por recomendacdes sobre como integrar melhor as questdes ESG.

Mais tarde, em 2006, a ONU apoiou os 6 PIR para incentivar as empresas a divulgar mais
informagbes ESG (Sievanen et al., 2013).

Em 2015, foi adotada uma abordagem mais aprofundada. Os governos dos 193 Estados
membros da ONU assinaram a Agenda para o Desenvolvimento Sustentavel 2030, que
engloba os 17 ODS (ver anexo C), consistindo numa série de iniciativas, com trés objetivos
principais: erradicar a pobreza, proteger o planeta e corrigir desigualdades (ONU, 2015).

A ideia principal é que todos os intervenientes de mercado que contribuem para atingir os
objetivos sustentaveis, possam vir a ser mais valorizados pelos investidores, que também
terdo mais certeza sobre o foco e o impacto dos seus investimentos (Saetra, 2021), surgindo
assim nos ultimos anos varios instrumentos legislativos com requisitos legais e de reporte de
informacgéo n&o-financeira.

Sachs (2015), argumenta que as pressdes que encaminharam o ESG para o centro das
atencoes, relacionam-se, ndo s6 com a maior escassez de recursos e com os impactos dos
desastres naturais, mas também com as crescentes expetativas de que as empresas cada

vez mais se empenhem em atingir os ODS (Elkington, 2018), definidos pelas Na¢8es Unidas.

2.2.2 Definicéo das siglas ESG
Uma avaliacdo ESG avalia o comprometimento de uma empresa quando se trata de questbes
ESG por outro lado, o score ESG, reflete a posicado de uma entidade relativamente aos fatores
ESG que a caraterizam num dado momento e quanto ao seu setor e a empresas de dimenséo
equiparavel (Informa D&B, 2022). Dentro de cada uma dessas questdes, ha varios parametros

a serem medidos, dependendo da empresa ou do setor.



Dentro dos critérios E, estes sao indicadores ambientais que refletem a atuacdo de uma
sociedade a lidar com questdes de matéria ambiental, tanto no que respeita a politica de
preservacéo, quanto ao uso eficiente dos Recursos Naturais (gestdo de produtos e servigos),
como a emissfes de gases de efeito estufa (GEE), poluicédo, residuos e Incentivos Publicos
para protecdo ambiental (Informa D&B, 2022).

Conforme Farber et al. (2020), o fator S, inclui indicadores sociais que mostram como uma
sociedade assume as suas responsabilidades sociais e podem variar desde o Capital Humano
(relagbes laborais, saude e seguranca, formacao, direitos humanos e igualdade de género), o
Envolvimento com Clientes (gestdo de produto, de clientes e data privacy), o Envolvimento
com Fornecedores (pagamento a fornecedores e avaliacédo do risco de delinquency 2) e do
Envolvimento com a Comunidade (donativos e incentivos publicos de incluséo social).

Por fim, dentro dos critérios G, que sdo indicadores relacionados com a governance das
entidades, nomeadamente o Corporate Governance (gestao, transparéncia empresarial,
diversidade na gestdo, conformidade empresarial e interesse dos stakholders) e a
Sustentabilidade do Negécio (indicadores de desempenho, sustentabilidade e resiliéncia
financeira®, certificacdes e distingdes) (Informa D&B, 2022).

Constata-se que o investimento sustentavel tem atraido um especial interesse, entre
investidores e instituicdes, criando assim uma nova realidade financeira empresarial,
destacando a necessidade de uma andlise aprofundada das consequéncias ambientais,

sociais e de governance (Bak et al., 2017).

2.3 Andlise do comportamento dos investidores em investimentos
sustentaveis
Hoje, o investimento sustentavel abrange uma série de estratégias, tendo como premissa a
visdo de que: todo o investimento tem efeitos no mundo real, sejam eles positivos ou
negativos.

A sustentabilidade comeca a ser um tema sobre o qual as entidades financeiras recolhem
a opinido dos investidores. Por isso, diversos dados, pesquisas e estudos sao publicados com
frequéncia e atualizados a cada momento, contribuindo para uma maior evolucdo desta

megatendéncia.

2 Risco de delinquency (Modelo preditivo) - Indicador que reflete a probabilidade de nos préximos 12
meses, uma entidade registar um atraso de pagamentos superior a 90 dias face aos prazos
acordados.

3Resiliéncia financeira - Indicador que traduz a resiliéncia financeira de cada empresa relativamente ao
seu setor, medida através da ponderacdo da estrutura de custos, de endividamento da empresa, da
sua margem de lucro e rendibilidade, e da eficiéncia que regista no seu investimento, medindo assim
a capacidade de uma empresa enfrentar e reagir a choques excecionais no seu processo produtivo
e/ou comercial.



De acordo com um artigo feito pela KPMG (Swinburne et al, 2019), o interesse e foco dos
investidores, ndo se limita apenas aos dados financeiros, mas atualmente, também se centra
em aspetos néo financeiros, tornando-os cada vez mais importantes. O que distingue os
investidores sustentaveis, dos investidores focados exclusivamente em resultados financeiros
€ a sua intencdo de integrar a analise de riscos e oportunidades ESG, abordar os efeitos
negativos das atividades de mercado e obter impactos positivos nos seus negdcios (Informa
D&B, 2022). Portanto, a maioria dos investidores espera que a integracdo do ESG leve a
maiores recompensas a longo prazo (Maiti, 2020).

Embora Friede et al. (2015) tenha descoberto que quase 90% dos estudos ilustram uma
relacdo ndo negativa entre o desempenho do ESG e o corporate financial, a integracdo do
fator ainda retne dividas em alguns investidores.

No estudo Schroders Global Investor Study 2022 (ver anexo D), verificou-se que "dois
tercos dos portugueses inquiridos (66%) acreditam que o investimento sustentavel é a Unica
forma de assegurar a rentabilidade a longo prazo, em comparagdo com 60% das pessoas a
nivel global"(FundsPeople, 2022).

Mas esta ndo é a Unica conclusdo sobre o tema. Segundo o estudo, 0s portugueses
inquiridos estdo cada vez mais conscientes de que as praticas de investimento tém um papel
importante a desempenhar na abordagem de questdes de sustentabilidade global. Cerca de
67% da amostra concorda que "o investimento pode impulsionar o progresso em desafios de
sustentabilidade, tais como as alteracdes climaticas". Adicionam também que as alteracdes
climaticas, precisamente, sdo motivo de preocupacdo pelo impacto que podem causar nos
seus investimentos. Neste estudo, 58% da amostra classifica esta preocupacdo como
"fundamental" para eles.

Deste modo, como conta a Schroders, 70% dos investidores especialistas partilham a
opinido de que "investir de forma sustentavel pode gerar mudancas positivas quando se trata

de desafios como as alteragdes climaticas"(FundsPeople, 2022).

2.3.1 Reparticéo de ativos nas regides
No final de 2019, o total de ativos liquidos (TNA) registados foi de 48,8 mM€ em todo o mundo,
constatando um crescimento significativo em comparacao a 2008, quando o TNA registou
13,65 mME (Inverco, 2018).

Os dados da Morningstar (2022) mostram que, dos quase 2,8 tr USD investidos
globalmente em fundos sustentaveis, quase 2,3 tr estavam na Europa. Isso representa 82%
do volume total de ativos. Os Estados Unidos representam 12%, enquanto os restantes 6%

estdo divididos entre a Asia-Pacifico (3%), a Oceania (1%), o Jap&o (1%) e o Canadéa (1%).


https://fundspeople.com/pt/empresa/schroders/

Na verdade, a Europa ndo é apenas lider em investimento socialmente responsavel em
termos de ativos sob gestdo, mas o continente também lidera em termos de fluxos e nimero
de fundos, segundo a Global Sustainable Investment Alliance (2020).

Em termos de nimero de produtos, a Europa € a regiao com o maior nimero de fundos
ESG registados. No final de marco de 2022 havia quase 5000 fundos ESG, representando
77% do total. Os Estados Unidos tinham 555 (9%), enquanto na Asia-Pacifico, Oceania, Japao
e Canada o nimero de estratégias comercializadas continuava a ser muito escasso.

Os fluxos de fundos sustentaveis, notavelmente o ETF iShares Paris-Aligned Climate
MSCI USA, “ foi lancado apenas em fevereiro de 2022, mas garantiu o quarto lugar entre os
lideres de fluxos sustentaveis, atraindo 608 M USD, durante o primeiro trimestre de 2022
(Morningstar, 2022).

Nos ultimos dois anos, desde a pandemia, os mercados cresceram tremendamente,
contudo, com o crescente aumento da volatilidade e da inflagdo, os investidores comecaram
a diversificar os seus portfélios (Morningstar, 2022).

Olhando para o futuro, a regulamentacdo continuara a ser um tema importante para os
investidores voltados para a sustentabilidade em 2023, comecando 0 ano em perceber como

as estratégias de investimento sustentavel sdo percebidas e avaliadas pelos investidores.

2.4 Divergéncias no ESG
As classificacbes ESG das diferentes agéncias divergem, introduzindo incertezas nas
decisdes e criando um desafio, para os tomadores de deciséo (Berg, Kblbel e Rigobon, 2022).

Existem diversas pesquisas relacionadas com a avaliacao e classificacdo do ESG e todas
apontam para a falta de convergéncia no método de medicao, conduzindo a necessidade de
maior consisténcia e transparéncia entre as agéncias, obtendo uma maior qualidade no
método de avaliacdo (ERM, 2019).

Como resultado, esses estudos argumentam que os investigadores reconhecem a
necessidade de apoiar a comunidade de finangcas sustentaveis a alcancar os objetivos
autoimpostos por meio da medicdo ESG e contribuir para a uniformidade do método de
classificagdo, como apontado por Dorfleitner, Halbritter e Nguyen (2015) e Drempetic, Klein e
Zwergel (2020).

Berg, Kélbel e Rigobon (2022), apontam para a relevancia do problema de divergéncia na
avaliacdo do rating ESG, referindo que as agéncias de rating medem o mesmo, usando
diferentes indicadores, pesos e conjunto de atributos. Os autores concluiram que a

divergéncia dos indicadores utilizados na medicdo, explica mais de 50% da divergéncia geral.

4 https://www.ishares.com/us/products/325725/ishares-paris-aligned-climate-msci-usa-etf/



Yu e Luu (2021), utilizaram a divulgacdo dos scores ESG de dados da Bloomberg e
perceberam que as caracteristicas das empresas explicam a maior parte da variagédo do ESG,
enquanto as variagdes nos fatores do pais, como corrupgdo e direitos politicos, ttm menos
influéncia.

Dada a natureza subjetiva dos critérios, verifica-se uma variedade de definicbes de ESG,
sendo esta a principal razdo para levar as agéncias de rating a atribuir diferentes scores para
a mesma empresa (Sorrosal-Forradellas et al., 2023).

Em primeiro lugar, as agéncias podem discordar sobre como medir o mesmo fator pois,
apesar dos esforcos de diversas organizacbes de padronizacdo, ndao ha uma abordagem
universalmente aceite para medir indicadores néo financeiros (Grewal,2019). As agéncias de
rating utilizam centenas de variaveis relacionadas ao ESG provenientes de relatorios da
empresa e arquivos regulatérios e, portanto, devem ser consistentes entre as mesmas. No
entanto, muitas outras sao obtidas por meio de entrevistas ou questionarios e relatérios
independentes de terceiros com abordagens potencialmente discrepantes.

Ao analisar os relatdrios de Responsabilidade Social Empresarial (RSE), Kiriu e Nozaki
(2020), utilizaram o text mining para avaliar as atividades ESG das empresas. Por outro lado,
em vez de analisar relatérios RSE, ou seja, informacdes fornecidas pela prépria empresa,
Azhar et al (2019), realizaram uma analise de contelido de artigos de noticias, como fonte de
dados que mitiga problemas como a sub ou super-representacdo de tépicos ESG/ RSE.
Hisano et al (2020), também utilizou noticias como fonte de informacéo, argumentando, assim
como Azhar et al (2019), que elas sdo menos suscetiveis a manipulacdo, desenvolvendo uma
abordagem baseada em redes com o objetivo de prever a inclusdo de uma empresa huma
lista de exclusdes de investimentos, devido a questdes ESG.

Assim, o objetivo atual do estudo consiste em apostar na crescente inovacdo do tema,
expandindo a discussao da divergéncia da classificacdo ESG dos diferentes indices da bolsa
de valores e tratar benchmarks tradicionais da mesma forma que os benchmarks ESG,
contribuindo para aumentar a transparéncia em todo o universo de indices, conforme
recomendado pela Comissdo Europeia em 2019.

Assim, a metodologia utilizada por diferentes agéncias para decidir quais os indicadores
relacionados com o ESG a considerar e como agrega-los numa pontuacéo final, sera sempre

alvo de discussao.

2.5 Relagéo entre o desempenho ESG e Financeiro
Estudos empiricos que investigam a relagdo entre a pontuacdo ESG e o desempenho
financeiro ndo apresentam um consenso. Varios estudos concluem que existe uma relacdo
positiva entre as praticas ESG e o desempenho financeiro (Waddock e Graves, 1997; Fischer
e Sawczyn, 2013; Friede et al., 2015; Velte, 2017; Alareeni e Hamdan, 2020). Em contraste,
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outros estudos ndo encontram relacao significativa, negativa ou ndo-linear (Nollet et al., 2016;
Xie et al., 2019; Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel, 2021).

Waddock e Graves (1997), refere que o DSC estd positivamente associado ao
desempenho financeiro anterior e futuro, concluindo que os dados suportam teorias que
afirmam uma relacéo positiva entre os recursos excedentes e 0 DSC e uma boa gestdo e o
DSC assim, os autores consideram que os resultados obtidos sdo uma espécie de "circulo
virtuoso". Além disso, Fischer e Sawczyn (2013), também encontraram evidéncias de que a
relacéo é afetada pelo nivel de inovagéo da empresa.

Segundo Velte (2017), com base em dados ESG retirados do banco de dados Thomson
Reuters Datastream, constata que a relacdo positiva ho desempenho financeiro se mantém
tanto para a pontuacdo ESG total, quanto para os seus trés componentes, a semelhanca do
estudo de Alareeni e Hamdan (2020), que apurou que a divulgacéo de ESG por uma empresa
tem um efeito positivo sobre o desempenho operacional, financeiro e de mercado de
empresas americanas. Além disso, ao contrario de Velte (2017), o artigo ndo encontrou
evidéncias de uma relac&o unidirecional entre os trés pilares e o0 desempenho financeiro.

Pelo contréario, Alareeni e Hamdan (2020), concluiram que os pilares ambiental e social
afetam positivamente o desempenho financeiro, enquanto o pilar de governance tem um efeito
negativo. Além disso, a concluséo geral do artigo € que quanto maior o nivel de divulgacéo
de ESG, maior o desempenho financeiro.

Por outro lado, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021), verificam uma relagéo linear
negativa no desempenho de ESG sobre o desempenho financeiro. Além disso, a conclusao
geral de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021), apoia que uma pontuacao elevada de
ESG leva a um desempenho econdmico pior, tanto para o ESG total quanto para os trés
pilares individuais.

Apesar dos resultados contraditérios, Nollet et al. (2016), observou uma auséncia de
relacédo linear significativa entre a pontuacéo de ESG e o desempenho financeiro. No entanto,
0 estudo encontra uma relacdo quadrética, o que implica que a RSE s6 compensa ap6s um
certo montante de investimento e objetivos, ou seja, antes que o ponto critico seja atingido,
os investimentos em RSE terdo um impacto negativo sobre o desempenho financeiro.

A semelhanca anterior, Xie et al. (2019), salientou uma relacdo n&o linear entre a
eficiéncia corporativa e as estratégias de RSE concluindo que, para empresas com
pontuacbes moderadas de ESG, as praticas de ESG estdo positivamente associadas ao
desempenho financeiro. No entanto, para empresas com pontua¢do ESG baixa ou alta, o
desempenho ESG prejudica a eficiéncia corporativa.

Aferindo-se que existem varias teorias em relacdo ao desempenho financeiro.
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2.6 Importancia das escalas de classificacdo ESG
O investimento na sustentabilidade e nos fundos sustentaveis estd em potencial crescimento,
de acordo com as classificagbes ESG os fundos supramencionados, tém atingindo entradas
consideraveis (Hartzmark e Sussman, 2019). As classificacdes ESG tém vindo a tornar-se
parte integrante de decisdes financeiras, empresariais e de consumo, levando os investidores
a valerem-se das mesmas para obter uma avaliagéo de terceiros sobre o desempenho ESG
das empresas.

A sua importancia tem sido reconhecida por novos lideres politicos, na Europa, a
presidente da Comisséo Europeia, Ursula Von Der Leyen, que apresentou o European Green
Deal em 2019, comprometeu a Europa a atingir a neutralidade carbénica em 2050,
seguidamente também nos EUA, o presidente eleito, Joe Biden, se comprometeu com 2 bi
USD, em gastos com a sustentabilidade em 2020 (Erhart, 2022).

Assim, as agéncias de rating ESG tornaram-se instituicbes influentes nos mercados

financeiros atuais, afetando uma ampla gama de decisGes importantes.

2.6.1 Escalas de classificagcao
Segundo Orecchio (2022), as escalas de classificacdo ESG sdo uma forma de avaliar a
performance das empresas em relacdo a fatores ESG. Essas escalas sdo usadas por
investidores e gestores de ativos para identificar empresas que apresentam boas praticas em
ESG, o que pode indicar um bom desempenho financeiro e uma deducéo de riscos a longo
prazo.

As escalas ESG sdo geralmente baseadas em critérios e indicadores definidos por
organizacdes especializadas como a Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) e a Principles for Responsible Investment (PRI).

Esses critérios podem incluir, desde a gestdo de emissdes de gases de efeito estufa, até
diversos ODS. Estas escalas sdo uma ferramenta importante para os investidores que
pretendem integrar fatores ESG nas suas estratégias de investimento, podendo usar essas
escalas para comparar o desempenho ESG de diferentes empresas e setores, identificar
riscos e oportunidades associados as questbes ESG e tomar decisdes de investimento mais

informadas e conscientes.

2.7 Agéncias de Rating
As agéncias de rating ESG que avaliam e analisam as préticas de negdécios relacionadas com
0 meio ambiente, social e corporate governance das empresas (Garcia et al.,2019), surgiram
para atender a elevada procura de informacgdes por investidores que procuram investir em

empresas sustentaveis.
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Exemplos dos sistemas de scores ESG mais importantes sdo o Sustainalytics ESG®, o
Bloomberg ESG Disclosure Score®, o Thomson Reuters ESG Score ' e o MSCI ESG Score?,
entre outros.

Embora as agéncias de classificacdo ESG nao divulguem ao publico as suas
metodologias completas para avaliar empresas, nesta dissertagao, é fundamental conhecer
mais sobre as metodologias adotadas pela Sustainalytics e Refinitiv, cujos dados serao

utilizados nesta pesquisa.

2.7.1 ESG na Refinitiv
Esta dissertacdo usa dados ESG da Refinitiv (anteriormente Thomson Reuters ASSET4),
cobrindo cerca de 85% do valor de mercado global, em mais de 630 medidas ESG diferentes,
com histérico que remonta a 2002 (Refinitiv, 2022). As classifica¢des estédo disponiveis para
mais de 12000 empresas publicas e privadas em todo o0 mundo sendo que, ha maioria dos
casos, os dados ESG séao atualizados uma vez por ano, de acordo com a divulgacao ESG
das préprias empresas (Refinitiv, 2022).

A metodologia por detras da classificagdo ESG da Refinitiv & completamente diferente da
utilizada pela Sustainalytics. Em vez de medir o risco, a classificacdo ESG da Refinitiv é
projetada para avaliar o desempenho, compromisso e eficacia ESG de uma empresa em 10
categorias principais, como: direitos humanos, comunidade, inovagéo, recursos ambientais,
emissBes ambientais, responsabilidade pelo produto, acionistas, gestao e estratégia de RSE
(Refinitiv, 2022).

Por sua vez, reformula as pontuacfes dos trés pilares e a pontuacgéo final ESG, onde é
um reflexo do desempenho, comprometimento e eficacia ESG da empresa. Segundo a
Refinitiv (2022: 3), "as pontuacdes finais sdo baseadas no desempenho relativo dos fatores
ESG, do setor da empresa (para ambiental e social) e do pais de incorporacdo (para
governance)". Adicionalmente, a Refinitiv classifica os ratings ESG numa escala de 0-100, em
gue 0 (100) é a pontuacdo ESG mais baixa, ou seja, a pior (mais alta, logo a melhor).

Reitera-se que a pontuacdo total ESG representa a soma relativa dos pesos das
categorias E, S e G. Por sua vez, a Figura 2.1, é a prova visual de como isso pode ser
representado, demonstrando o problema de divergéncia dos pesos das diferentes categorias.

Esses dados sdo direcionados para medir, de forma objetiva e transparente, o
desempenho, o comprometimento e a efetividade relativa de uma empresa em relagédo ao

ESG, com base em dados reportados pela empresa (ver anexo E).

5 https://www.sustainalytics.com/esg-data

8 https://www.bloomberg.com/professional/product/esg-data/

7 https://www.refinitiv.com/pt/sustainable-finance/esg-scores

8 https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings
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Figura 2.1- Categorias e pesos dos fatores E,S,G

Fonte: Refinitiv

2.7.2 ESG na Sustainalytics
A Sustainalytics, propriedade da Morningstar, € uma fornecedora global de andlises e
classificacbes ESG que tem como objetivo ajudar os investidores a integrar fatores de
sustentabilidade nas suas decisdes de investimento e avaliar como os riscos ESG podem
afetar o desempenho do investimento de longo prazo (Garz e Volk, 2018). Assim, esta
classificacdo pretende medir o potencial impacto das questées ESG no valor da empresa.

Com um universo de mais de 16000 empresas, incluindo publicas e privadas, e em mais
de 40 setores, a Sustainalytics utiliza o seu extenso banco de dados, para analisar e medir os
riscos E, S, G, aos quais uma empresa esta exposta, bem como comparar o desempenho de
gestdo com seus peers e scores do setor (Garz e Volk, 2018). Assim, obtém uma melhor
compreensdo das melhores praticas do setor e de ferramentas inovadoras para desenredar
novas opg¢Oes de sustentabilidade, enquanto identifica oportunidades de mitigacdo de riscos
(ver anexo F).

A semelhanca da agéncia anterior, a Sustainalytics, também classifica os ratings ESG
numa escala de 0-100, exceto em que 0 (100) € a pontuacdo ESG mais baixa, ou seja, a
melhor (mais alta, logo a pior), existindo a necessidade de transformar a escala de

classificacdo na mesma da Refinitiv.
2.7.3 Rating ESG

Como observado por Singh et al. (2012), € crucial ter um método adequado que possa levar

a um resultado fidedigno.
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Na prética, cada agéncia de rating aplica os seus préprios critérios de desempenho social,
e a sua metodologia de avaliagdo, o que pode levar a uma certa controvéersia devido a
incerteza, ambiguidade ou imprecisdo (Liern e Pérez-Gladish, 2018).

Reiterando o rating ESG possibilita:

“l) Avaliar e hierarquizar as empresas em termos de sustentabilidade, segundo uma
determinada escala de rating, podendo contribuir para a definicdo de pricing do crédito;

i) Conjugar esta avaliacdo de aspetos ndo financeiros, com a avaliagdo financeira
tradicional (dividida entre ratings investment grade e ratings non-investment grade);

iii) A transparéncia na solugdo, pois permite identificar as componentes de
sustentabilidade que uma empresa pode melhorar;

iv) A elevada granularidade na vertente de empresas analisadas e na vertente de dados
ponderados, pois facilita a selecao de parceiros de negdcio com base na sua sustentabilidade;

V) A objetividade na avaliagdo das empresas, pois simplifica a analise da sustentabilidade
das carteiras de clientes e fornecedores;

vi) O complemento de resposta a requisitos de regulacao” (CGD,2022).
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3. Metodologia

A presente dissertacao tem como objetivo essencial investigar a influéncia de diversos fatores
no rating ESG das empresas. Para alcancar esse objetivo utilizou-se, como base, os dados
inicialmente recolhidos do artigo de Erhart (2022) com referéncia a duas agéncias, a Refinitiv
e a Sustainalytics.

Os dados foram concentrados de forma sistematica, considerando uma amostra
diversificada de empresas de diferentes setores e localizacdes geograficas, adotando uma
abordagem quantitativa, permitindo uma andlise estatistica. Consequentemente, a amostra
do estudo foi selecionada com base na disponibilidade dos dados e na representatividade das
empresas de diversos setores e regides, abrangendo cerca de 60% das acdes nos indices
analisados, uma vez que atualmente ndo ha classificacdo ESG disponivel para as restantes
40% das empresas ha amostra dos 20 indices de acoes.

O foco principal desta dissertacdo € alcancar uma série de objetivos interligados.
Primeiramente, pretende-se investigar e avaliar a existéncia de uma possivel correlacao fraca
entre os ratings ESG atribuidos por diferentes agéncias, destacando as variacdes nas
avaliacGes. Adicionalmente, procura-se a construcdo e validacdo de um modelo de regressao
robusto, considerando minuciosamente cada componente, a fim de estabelecer um modelo
explicativo sélido para o desempenho ESG e financeiro das empresas.

De seguida, uma das metas cruciais é a avaliagédo das diferengas associadas a atribuicédo
dos ratings ESG e a sua repercussao nas estratégias de investimento sustentavel. Este estudo
explora como a incerteza inerente a avaliagdo do rating ESG pode influenciar as decisdes dos
investidores que procuram integrar consideracdes ambientais, sociais e de governance nos
seus portfélios. Por fim, o estudo visa examinar de que maneira a escolha da agéncia pode
afetar a incerteza percebida e, concludentemente, como as hip6teses e regressdes podem
revelar a preponderancia dessa escolha nas andlises.

Por sua vez, este estudo adotou também uma abordagem exploratéria, utilizando dados
secundarios recolhidos de artigos cientificos e relatorios de agéncias de rating, permitindo
analisar as relacBes entre os diferentes fatores e o rating de maneira mais ampla e
abrangente.

Foram utilizadas técnicas de regressao para avaliar a relacao entre os diversos fatores e
o rating ESG, considerando diferentes variaveis independentes. Foram assim desenvolvidos
0s seguintes modelos para os dados de cada uma das duas agéncias consideradas:

e Modelo 1: Fatores E, S, G e o Rating ESG;

¢ Modelo 2: Fatores geograficos, financeiros, E, S, G e o0 Rating ESG;

e Modelo 3: Apenas fatores financeiros, E, S, G e o Rating ESG;

e Modelo 4: Fatores E, S, G, financeiros, geogréficos, setoriais e o Rating ESG;
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¢ Modelo 5: Variaveis mais significativas com base na significancia individual;

De referir que, durante todo o processo de pesquisa, foram observadas consideracdes
éticas para garantir a confidencialidade e a privacidade das informag¢bes das empresas
analisadas. Além disso, todas as fontes foram citadas e referenciadas devidamente para
preservar a integridade académica da pesquisa.

Embora existam algumas limitacdes nesta pesquisa, como a disponibilidade dos dados,
a utilizacdo de apenas duas agéncias, a divergéncia e a particularidade do tema, a andlise
desses dados pode fornecer informagfes valiosas sobre a relacdo entre as classificactes
ESG e o desempenho financeiro, contribuindo para uma melhor compreensdo das
implicacdes do rating ESG no contexto dos investimentos financeiros e socialmente
responsaveis. Essas limitacdes podem afetar a generalizacdo dos resultados, porém foram
consideradas no processo de andlise e interpretacao.

Esta pesquisa contribuird para uma melhor compreensao das implica¢des do rating ESG

e abre caminho para futuras investigacdes nesse campo promissor.

3.1 Regressao Linear Multipla e o Método dos Minimos Quadrados (OLS)
Neste Capitulo sdo abordados os principais aspetos deste modelo, nomeadamente, a
expressao analitica e os pressupostos dos residuos. A facilidade de uso e a simplicidade
conceitual dos Modelos de Regresséao Linear sédo alguns dos motivos que justificam a ampla
adocao e a diversidade de aplicacdes desses modelos em contextos quotidianos.

O objetivo deles ¢ estudar a existéncia de uma relacao linear entre uma ou mais variaveis
independentes e uma variavel alvo.

Neste ambito, considere-se x;— (Xi1, X2, ... , X;p) UM vetor de p varidveis aleatérias
(independentes) e denomine-se por Y; a variavel dependente.

O modelo de regressao linear multipla define-se por:

Yi= Bo+ B1xi + Boxiz + + Bpxipt (1)
em que [ representa o valor médio da variavel dependente quando x; = (0,0, ...,0) e 54, B2,
..., Bp representam a variagdo média da variavel resposta a cada incremento unitario na
respetiva variavel independente (ceteris paribus) e &; representa a variagado aleatoria da

variavel em torno de um plano de regressao. Todos os coeficientes de regresséo, 8, assumem
valores reais, a estimar pelo método dos minimos quadrados.

E possivel concluir também que, dado um vetor x;— (X1, X2, ..., X;p) de observacdes
das variaveis independentes, se tem que:

E(Y)) = Bo + Brxin + Boxiz +- + Bpxip 2)

VAR(Y)) = o2 (3
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O primeiro passo na aplicacdo deste modelo consiste em obter as melhores estimativas

para os chamados coeficientes de regresséo, S, f1, B2, ..., Bp. Como tal, considere-se:

1 x4 x5 0 Xqp Y1 &
1 x X X £

x=| T Y= T Tl oy E=I? (@)
1 Xpy Xp2 v Xpp Yn &n

trés matrizes, em que cada linha da matriz X corresponde a uma de n observacdes de um
vetor x;, cada célula y; corresponde ao valor observado da varidvel dependente respetiva e a
mesma linha do vetor E corresponde ao erro aleatorio associado a essa observacdo. Nesta

notacao, pode-se escrever o conjunto das observagfes como uma equacao matricial, isto é:

Y = XB +E, (5)

em que: Bo
5o | B ®)

Bo

A partir do leque de possiveis varidveis explicativas, foram testadas varias combinagbes
para a estimagao dos parametros do modelo, sendo que a estimacgéo foi realizada pelo método
OLS.

O método dos minimos quadrados baseia-se numa metodologia que procura encontrar o
melhor resultado para um conjunto de dados, tentando minimizar a soma dos quadrados das
diferencas entre os valores estimados e os valores observados. A esta diferenca da-se o nome
de residuos.

No fundo, este método resulta de um estimador que minimiza a soma dos quadrados dos
residuos da regressao obtida, por forma a maximizar o ajustamento do modelo com os dados

observados.
min Y, ef = min Y, (y; — 91)? @)

Em que y é o valor observado e y é o valor predito.
Para regressodes lineares multiplas, com mais de uma variavel independente, a equacéo
OLS é expandida para incluir todos os coeficientes correspondentes a cada variavel

independente:
Y = Bo+ Bixy + Boxy + o 4 Brxy 8)

Nesta equacdo, Y é a variavel dependente prevista, ,éo € o coeficiente de intercetacéo,

B4, B3, ..., By, 80 0s coeficientes das variaveis independentes. O objetivo do método OLS é
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encontrar os valores de S, f1, B2, ..., B, que minimizam a soma dos quadrados dos residuos,

ou seja, que melhor ajustam o plano aos dados observados.
g =ux"x) "'xTy 9)

No decorrer da metodologia, a linguagem de programacdo Python ter& um papel
fundamental para conduzir a andlise proposta. A biblioteca pandas sera utilizada para
organizar, limpar e preparar os dados, assegurando uma manipulacdo eficiente das
informagbes, enquanto que a biblioteca scikit-learn serd empregue para construir e validar os
modelos de regresséo, permitindo uma exploracdo detalhada das relagdes entre os fatores
ESG e o rating das empresas.

E importante destacar que todas essas etapas s&o conduzidas com o auxilio da linguagem
de programacéo, permitindo a realiza¢do de calculos estatisticos complexos, a visualizag¢éo
de dados, testes de pressupostos e validacdo rigorosa dos modelos de regresséo linear

multipla.

Tal como se segue, 0 processo de analise sera dividido nas seguintes etapas:

I. Andlise das Estatisticas Descritivas: Realizar uma andlise detalhada das
estatisticas descritivas dos ratings ESG das duas agéncias, permitindo a
compreensdo de caracteristicas fundamentais dos dados, identificacdo de
tendéncias iniciais e a observacao de uma base sélida, para as etapas subsequentes
da andlise.

. Construcdo e Validacdo de Modelos de Regressédo: Desenvolver e validar
modelos de regressdo que estabelecem relacbes entre os fatores ESG,
desempenho financeiro, geogréafico e setorial, com o objetivo de criar modelos
robustos capazes de capturar as interacdes complexas entre essas variaveis,
fornecendo uma compreenséao mais profunda das influéncias ESG.

Seguida, de uma abordagem sistematica e rigorosa que envolve diversas etapas
criticas, a seguir apresentadas:

(a) Analise Grafica Inicial: Conduzir uma analise visual das relagdes entre as
variaveis independentes e a variavel dependente. Por meio de graficos de
dispersao, vai ser possivel identificar padrbes, tendéncias iniciais e possiveis
outliers nos dados. Essa andlise preliminar oferece insights valiosos sobre a
natureza das relagfes entre as variaveis, auxiliando na compreensao inicial do
fenbmeno em estudo.

(b) Pré-processamento dos Dados: Realizar etapas fundamentais, como a

limpeza dos dados para remover informagdes indesejadas ou incorretas, a
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imputacdo de valores omissos, analise de outliers que possam distorcer as

andlises e transformacdo das varidveis categoricas em variaveis dummy,

garantindo que todos os dados estejam prontos para analises estatisticas

robustas.

(c) Estimacdo dos Parametros: Utilizar o método OLS, para estimar os

parametros do modelo de regressdo. Cada coeficiente de regressao

representa a mudanga média na variavel dependente associada a uma

unidade de mudanca na variavel independente, mantendo todas as outras

variaveis constantes. Esses coeficientes sdo fundamentais para entender as

relacbes quantitativas entre as variaveis e para formular previsdes.

(d) Pressupostos dos Residuos: Verificar os pressupostos dos residuos para

garantir a validade do modelo:

Normalidade dos Residuos (gj N N(0, 62)): Verificar se os residuos

se aproximam de uma distribuicdo normal por meio de gréaficos de
probabilidade normal (QQ-plots) e testes estatisticos, como o teste de
normalidade de Jarque-Bera e Shapiro-Wilk. A normalidade dos
residuos é crucial, pois permite inferéncias estatisticas validas e
interpretac@o apropriada dos coeficientes estimados.

Homoscedasticidade (VAR(ej) = o2): Verificar com testes

estatisticos de Breusch-Pagan e de White e visualmente, por meio de
graficos de disperséo dos residuos em relagédo aos valores ajustados
ou as variaveis independentes, a validacdo que a variancia dos
residuos seja constante em diferentes niveis das variaveis
independentes.

Independéncia dos Residuos (E (&;, &) = 0): Examinar os residuos
para detetar qualquer autocorrelacéo serial, ou seja, correlacéo entre
residuos de periodos adjacentes. O teste de Durbin-Watson é
comumente usado para verificar a autocorrelacdo dos residuos, em
gue valores proximos a 2 indicam independéncia dos residuos,
evitando que as conclusdes sejam distorcidas.

Auséncia de Relacdo entre Residuos e Variaveis Independentes
(E(&, X;) = 0): Validar esse pressuposto por meio de graficos, em
gue se as concentracdes dos pontos forem proximas a zero e a linha
se apresentar mais ou menos horizontal, sugere uma auséncia de

uma relagdo sistemética entre o0s residuos e as variaveis
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independentes, ou seja, que as variaveis independentes ndo estdo a
influenciar de forma previsivel os residuos.

e MédiaZero dos Residuos (E(gj) = 0): Este pressuposto implica que,
em média, os residuos (ou seja, as diferengcas entre os valores
observados e os valores previstos pelo modelo) devem agrupar-se
em torno de zero, indicando que o modelo n&o tende a superestimar
ou subestimar consistentemente os valores observados.

(e) Validacdo do Modelo: A validade do modelo é avaliada por meio de métricas
estatisticas, sendo o coeficiente de determinagdo (R?) uma das principais, que
permitira avaliar o grau de ajuste dos modelos aos dados, em que SQR ¢é a

Soma dos Quadrados de Regressao e SQT € a Soma dos Quadrados Total.

R2= SQR (10)
SQT

Testes Estatisticos t e ANOVA: Realizar testes estatisticos t e andlise de
variancia (ANOVA) para avaliar a significAncia estatistica das variaveis
independentes em relagdo ao rating ESG. Essa andlise estatistica fornecera

insights sobre quais fatores ESG possuem maior influéncia estatistica no rating.

R2
e MSS (Variancia entre grupos
F — k 5 — ( — - g 14 ) (11)
1-R MSE(Variancia dentro dos grupos)
n—(k+1)

Onde n representa o numero total de observacdes em todos os grupos e k o

namero de grupos ou categorias que estao a ser comparados no teste de ANOVA.

Selecdo das Variaveis mais relevantes: Identificar as variaveis mais relevantes
para os modelos de regressao especificos das duas agéncias, determinando
quais os fatores ESG possuem um impacto estatisticamente significativo no rating
de cada agéncia.

Avaliacdo da Multicolinearidade: Analisar a presenca de multicolinearidade
entre as varidveis independentes nos modelos de regressdo, calculando os
fatores de inflacdo de variancia (VIF), valores elevados de VIF indicam correlacbes
fortes entre as variaveis, o que pode afetar a interpretacéo dos coeficientes. Essa
avaliacdo é essencial para assegurar a validade das andlises estatisticas e a

interpretacéo correta dos coeficientes estimados.

1
2
1-R?

VIF, = (12)

Matriz de Correlacdo: Realizar uma analise da matriz de correlacdo entre as

variaveis para identificar relacdes entre as variaveis independentes e 0 rating
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ESG. Essa etapa é crucial para identificar e compreender como as diferentes
variaveis estéo correlacionadas e podem influenciar conjuntamente na construgéo
dos modelos de regresséo e do rating ESG.

Conjunto Treino-Teste: Dividir o conjunto de dados num conjunto de treino e de
teste, permitindo avaliar a eficacia dos modelos de regressdo desenvolvidos,
contribuindo para verificar como os modelos se comportam em dados nédo
utilizados durante o treino, garantindo a generaliza¢éo dos resultados.

Previsdo e Avaliagdo da Performance: Prever valores futuros da variavel
dependente com base nas variaveis independentes, compondo um modelo final.
A analise da correlacdo entre os valores previstos e reais ajuda a avaliar a

precisdo e a qualidade das previsdes geradas pelo modelo.

A metodologia estruturada aqui descrita, assegura a robustez e confiabilidade das

andlises realizadas no estudo das relagfes entre os diferentes fatores e ratings ESG.
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4. Dados

A partir deste momento, apresentam-se analises graficas e tabelas que foram geradas por
meio das ferramentas de andlise de dados no Python. Estes recursos visuais representam
resultados diretos do processo de andlise e desempenhardo um papel fundamental na

geracdao de insights ao longo deste relatorio.

4.1 Descricao das variaveis
O conjunto de dados inicial consiste numa amostra de 33 variaveis (numéricas e categdricas)
de natureza cross-section data (ver anexo G).

Os dados contém apenas os meses de novembro de 2020 e abril de 2022, de forma a
incorporar um periodo impactado pela pandemia Covid-19, evidenciando a necessidade de
priorizar critérios sociais, salde e seguranca levando as empresas a reavaliarem as suas
praticas e politicas de responsabilidade corporativa e outro periodo marcado pelo conflito da
Guerra Russia-Ucrania, repercutindo preocupacgdes geopoliticas na avaliacdo de governance
e nos fatores de risco associados a determinadas empresas, afetando a economia mundial e
os diferentes setores.

O conjunto da agéncia da Sustainalytics contém 1990 observa¢des (1016 em novembro
de 2020 e 974 em abril de 2022) por outro lado a Refinitiv apresenta uma amostra com 1692
observacdes (722 em novembro de 2020 e 970 em abril de 2022).

Como referido anteriormente na seccdo 2.7.3 as agéncias de rating ESG, possuem uma
forma de classificacdo distinta, pelo que se realizou uma normalizacdo de escalas,
convertendo a escala da Sustainalytics para a da Refinitiv, ou seja 0 é o pior e 100 o melhor.

A analise econométrica terd como objetivo verificar se e como o rating ESG é afetado
pelas restantes variaveis escolhidas. Em resumo, o propésito do estudo é compreender se
com um conjunto reduzido de dados também se podem retirar conclusdes corretas e
suficientes acerca dos dados ESG.

Por conseguinte, selecionaram-se as variaveis dependentes e independentes, ou seja, do
universo das 33 variaveis, escolheram-se 12 varidveis independentes e 2 variaveis
dependentes. Na Tabela 4.1, sdo descritas as varidveis consideradas ao longo desta
dissertacéo.

Sendo assim, a variavel dependente a considerar é o rating ESG (“Sus_ESG”, “R_ESG”),
de cada uma das agéncias, em percentagem, sendo uma forma de avaliagdo que mede o
desempenho de empresas dos 20 indices da bolsa de valores, em relacdo aos critérios
ambientais, sociais e de governance. Demonstra ser um dos fatores mais importantes que
mede as atividades sustentaveis de um conjunto de empresas, surgindo como um indicador

representativo do desenvolvimento sustentavel.
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As variaveis independentes sdo: o fator E (“Sus_E”, “R_E”), em percentagem, que
representa a pontuacéo de sustentabilidade ambiental, ou seja, que mede a contribuicdo de
uma empresa para a protecao e preservagdo do meio ambiente. O fator S (“Sus_S”, “R_S”),
em percentagem, que indica o nivel de risco associado aos aspetos sociais de uma empresa.
O fator G (“Sus_G”, “R_G"), em percentagem, mede a qualidade e eficacia das préticas de
governance de uma empresa, incluindo transparéncia, responsabilidade corporativa e ética
nos negacios.

A variavel “Index”, categodrica, representa o indice da bolsa de valores, uma medida
estatistica que representa o desempenho agregado de um grupo de empresas cotadas numa
determinada bolsa de valores. Esses indices s&o calculados com base no valor de mercado
das empresas, no numero de a¢Bes negociadas e outros fatores relevantes, usados para
monitorizar e avaliar o desempenho geral do mercado de a¢bes. Na presente amostra existem
15 indices de acdes europeus (Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha,
Hungria, Italia, Paises Baixos, Noruega, Russia, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido), 2 da
América do Norte (Estados Unidos, Canada), Australia e 3 da Asia (Hong Kong, China e
Japdao).

A variavel “BookValue”, numérica, representa o valor contabilistico de uma empresa,
podendo ser usada como uma métrica para avaliar a posi¢ao financeira coletiva das empresas
que compdem o indice. No entanto, € importante observar que o “BookValue” ndo tem em
consideracgédo o valor de mercado das empresas nem fatores como as perspetivas futuras.

A variavel “MarkCap”, numérica, representa o valor de mercado de uma empresa que é
calculado através da multiplicacéo do preco atual das acées da empresa pelo numero total de
acOes em circulagdo. As empresas com um “MarkCap” maior sdo geralmente consideradas
de maior porte e podem ser vistas como mais estaveis e maduras, sendo um indicador
importante, pois reflete a avaliagdo de mercado da empresa pelos investidores. Além disso, o
“‘MarkCap” ndo tem em consideracdo fatores como divida e outros ativos ndo negociados
publicamente, o que pode afetar a avaliacao total de uma empresa.

A variavel “DivYield”, numérica, € uma medida financeira que expressa a relacédo entre o
dividendo anual distribuido por uma empresa e o preco atual das suas agdes. Portanto, quanto
maior o “DivYield”, maior o retorno em termos de dividendos que o investidor pode esperar
receber em relag&o ao precgo da acao.

A variavel “Region”, categorica, representa a area geografica que, neste caso € apenas
na Europa, América do Norte, Asia e Austrélia.

Por fim, a variavel “PeerGroup” representa o setor de atividade de cada empresa.

Parte-se da ideia de que das variaveis escolhidas, “Sus_E”, “Sus_S”, “Sus_G”, “R_E”,
‘R_S”, “R_G”, vao ter uma forte relacdo de causalidade com o “Sus_ESG” e “R_ESG”,

respetivamente.
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Tabela 4.1- Descricdo das variaveis selecionadas

Sus_ESG (%) Numérica Dependente Marco 2023
Sus_E, Sus_S, Sus_G (%) Numérica Independente
R_ESG (%) Numérica Dependente
R E,R S, R G (%) Numérica Independente
PeerGroup Categorica Independente
Index Categorica Independente
Region Categorica Independente
MarkCap Numérica Independente
DivYield Numérica Independente
BookValue Numérica Independente

Fonte: Autor

4.2 Tratamento dos dados
Primeiramente, realizou-se uma analise descritiva dos dados, (Tabela 4.2) utilizando-se
medidas estatisticas simples como o minimo, 0 maximo, os quartis, a média, a mediana, a
moda e o desvio padrdo, com o intuito de sintetizar os dados numéricos. Essas medidas
fornecem uma visao geral das caracteristicas centrais, variabilidade e distribuicdo dos dados.

Executou-se uma analise das estatisticas descritivas das variaveis, sendo (til para
identificar os valores atipicos, detetar erros ou inconsisténcias nos dados, obtendo uma
compreensdo inicial da distribuicAo dos dados e explorando tendéncias ou relacbes

preliminares entre as variaveis.

Tabela 4.2- Andlise descritiva das principais variaveis

Sus_ESG Sus_E Sus_S Sus_G R_ESG RE R_S R_G

count 1990.000000 1990.000000 1990.000000 1990.000000 1692.000000 1692.000000 1692.000000 1692.000000
mean 72.804977 81.394703 69.314883 59.455440 66.281596 66.156638 67.706693 68.932606
std 12.092712 17.733557 13.290092 14.521585 17.654546 21.713379 19.872386 18.318651
min 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 3.537647 0.000000 0.000000 1.000000
25% 65.476190 71.119163 60.591133 51.664876 55.047181 54.000000 56.217664 57.249951
50% 73.886329 87.117552 70.443350 62.406015 69.000000 71.311572 72.000000 72.172465
75% 81.566820 95.096618 78.390805 69.656284 80.000000 82.173070 82.524091 83.000000

max 100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 100.000000 98.000000 98.000000 98.000000

Além disso, utilizaram-se técnicas graficas como histogramas (ver anexo H), graficos de
dispersao e diagramas de caixa, para visualizar e identificar correlacdes/padrdes visuais nos
dados, por exemplo observar se existe alguma relacdo significativa, negativa, ndo-linear ou

nenhuma relacéo.
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Através da tabela acima, verifica-se que, em média, o rating ESG e os fatoresE, Se G
da agéncia de rating Sustainalytics, sdo superiores a média da Refinitiv, & exce¢édo da
componente de governance.

Em média, na Sustainalytics, as empresas apresentam riscos G (59.5) mais baixos e
fatores E (81.4) mais altos, o que pode indicar que as entidades gerem melhor os riscos
ambientais do que os de governance. Isto deve-se ao facto da crescente regulamentacao e
legislagcdo para a reducdo de comportamentos poluentes, o que pode influenciar
positivamente o rating final. Adicionalmente o rating ESG apresenta um valor minimo e
maximo entre 0 e 100, respetivamente, o que traduz que ha empresas com uma classificacao
ESG muito baixa ou muito alta, sendo a sua média de 72.8, o que comprova que a
Sustainalytics, em média, apresenta melhores classificacdes ESG do que a Refinitiv (66.3).

Em contraste, na Refinitiv, as empresas tém, em média, um melhor desempenho em
guestbes G (68.9) e pior nos fatores E (66.2). Esta discrepéncia pode surgir pela forma como
as empresas estdo a relatar informacdes sobre esses pilares, nomeadamente em termos de
transparéncia empresarial, interesses dos acionistas, e como as agéncias as classificam
segundo uma metodologia especifica, diferenciada e mais focada na transparéncia e
divulgacéo, concluindo-se que as empresas podem ser melhor avaliadas. Reforcando este
facto, existe uma complexidade na questdo G, pois existem diferencas culturais e regulatorias,
podendo variar em diferentes paises e setores, ou seja, o fator G pode ndo receber a mesma
énfase ou ser regida por padrées menos/mais rigorosos, o que pode levar a uma gestao
deficiente/eficiente nessa area.

Com base na Tabela 4.2, o 1° quartil, indica que o valor da varidvel “Sus E” é
aproximadamente 71.1 o que significa que apenas 25% das empresas possuem uma
pontuacdo inferior a 71.1, no entanto a variavel “R_E” assume um valor inferior, de cerca de
54.0, o que reforgca que as classificacbes da componente ambiental sdo melhores na
Sustainalytics. J& o 2° quartil, representa a mediana, em que a variavel “Sus_ESG” é
aproximadamente 73.9, o que indica que metade das empresas possui uma pontuacado de
sustentabilidade superior a 73.9, por sua vez a mediana na variavel “R_ESG” é de 69.0,
fortalecendo a mesma evidéncia.

Adicionalmente, com base na mesma fonte, observou-se uma distribuicdo dos dados com
possiveis divergéncias, evidenciadas pelos valores omissos, deste modo optou-se por
remover algumas varaveis do modelo inicial, criando assim um proprio modelo, que visa
explicar a relacdo de cada fator E, S ,G no rating ESG de cada agéncia incorporando apenas
dois periodos de tempo.

Posto isto, foi levado a cabo um procedimento de remocédo dos valores omissos das
variaveis que constituem mais de metade das observacgdes totais. Para tratar os valores

omissos, primeiramente, optou-se por efetivar o método da imputagdo mdultipla uma vez que
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€ uma técnica avancada que envolve a cria¢do de varias estimativas para os valores omissos,
com base em modelos estatisticos, combinando essas estimativas num resultado final. A ideia
por tras da imputacdo multipla € que os valores omissos ndo sédo estimados apenas uma vez,
mas sim varias vezes para capturar a incerteza associada a essas estimativas. Contudo, o
método contém desvantagens, como O pressuposto que exista uma certa distor¢cdo dos
resultados da analise, da reducdo da precisdo das conclusdes, bem como a razdo da
manifestacdo dos valores omissos, que podem ser devido a um erro de medi¢do, a uma néo
classificacdo ESG ou perda de dados.

Deste modo, conclui-se que a melhor abordagem seria pelo método da reducao da
amostra uma vez que a excluséo das observacdes ndo introduz um enviesamento significativo
nos resultados ESG, obtendo-se uma reduc¢do na amostra para 1579 observacoes.

Através dos graficos box-plot (Figura 4.1 e 4.2), visualiza-se, de forma mais clara, a
distribuicdo estatistica de cada uma das variaveis dependentes por meio de quartis, bem como

uma maior capacidade de observacgédo de outliers, com base nos valores minimos.

Asia ]
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Figura 4.1 - Box-plot do rating ESG da Sustainalytics, em funcéo da regido
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Figura 4.2 - Box-plot do rating ESG da Refinitiv, em funcéo da regido

Optou-se por ndo remover os outliers da amostra visto que poderia enviesar os resultados
positivamente uma vez que 0S mesmos possuem uma classificagdo menor no rating ESG, por
sua vez ainda se presume que os ratings ESG da Sustainalytics (Figura 4.1) sejam melhor
classificados do que a Refinitiv (Figura 4.2), pois esta possui uma maior distribuicdo de
classificacfes abaixo de 40% ao contrario da Sustainalytics.

Analisando a Figura 4.1 e 4.2, as variaveis do eixo do x, medem as atividades sustentaveis
de um conjunto de empresas em relagéo a classificagdo por continente, surgindo como um
indicador representativo do desenvolvimento sustentavel. Verifica-se que a Europa apresenta
valores ESG mais elevados e concentrados no 3° quartil, possuindo uma cauda mais longa a
direita, interpretando que existe uma maior preocupacdo com questdes de sustentabilidade
na Europa do que no resto dos continentes, levando a que as empresas tenham uma
classificagcdo melhor, dado o seu esforgo para combate e atingir as metas dos objetivos

sustentaveis.
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5. Modelacao e interpretagdo de resultados

No presente capitulo serdo aplicados e analisados os modelos de regressao utilizados para
investigar a relacao entre varidveis dependentes e independentes, ou seja, examinar como as
variaveis relacionadas com o desempenho ambiental, social e de governance afetam a
sustentabilidade geral das empresas. Essa relacdo é avaliada por meio dos coeficientes
estimados que indicam a magnitude e a dire¢cdo do impacto das varidveis independentes na
sustentabilidade ESG, bem como a previsdo ou explicacdo de um acontecimento com base
nos dados observados.

A interpretacdo dos resultados da analise de regressdo ESG é essencial para
compreender os fatores que influenciam a sustentabilidade das empresas e identificar areas
de melhoria.

Além disso, a comparacao entre os diferentes modelos de regressdo permite avaliar a
consisténcia e a robustez das rela¢cdes encontradas. Por sua vez, a compreensao dessas
relacbes pode auxiliar gestores, investidores e outras partes interessadas na tomada de
decisdes estratégicas e na promogao de praticas sustentaveis nas empresas.

De referir que, ao longo desta dissertacdo, é considerado um nivel de significancia de
0.10, por ser mais permissivo em relacdo a probabilidade de se cometer um erro do tipo I, isso
significa que a barra para rejeitar a hipétese nula é mais baixa, o que pode levar a um maior
namero de resultados estatisticamente significativos. Corroborado a partir de um conjunto de
aspetos na pesquisa como o tamanho da amostra, a magnitude do efeito, a precisédo desejada,
0 contexto da area de estudo e as consequéncias dos erros de decisao, sendo melhor em
termos teoricos.

Em suma, de seguida, serdo examinados os resultados detalhados dos modelos de
regressao e as suas implicagdes, a fim de fornecer uma visdo mais aprofundada sobre os
fatores que influenciam a sustentabilidade ESG, bem como as suas semelhancas e

diferencas.

5.1 Modelo I: Fatores E, S, G e 0 Rating ESG
A analise, que sera conduzida, ter&d como referéncia principal, 0 anexo J. Baseado no facto
de se possuir duas variaveis dependentes “R_ESG” e “Sus_ESG”, optou-se por realizar dois

grupos de modelos de regressao.

SuS_ESG = ﬁo + ﬁlE + st+ﬁ3G+ & (13)
R_gs¢ = Bo + B1E + BoS+B3G+ ¢ (14)
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Os resultados da regressao da Sustainalytics mostram que o0 modelo ajustado tem um
coeficiente de determinacéo (R?) de 0.971, o que significa que cerca de 97.1% da variabilidade
da variavel dependente “Sus_ESG” é explicada pelas variaveis independentes “Sus_E”,
“Sus_S”, “Sus_G” incluidas no modelo. No entanto, no modelo da Refinitiv, é de apenas
30.1%, indicando que, no primeiro modelo, as variaveis independentes explicam melhor a
variabilidade do ESG.

Os intervalos de confianca ([0.025, 0.975]) para os coeficientes indicam um nivel de
confiancga de que os coeficientes reais estejam dentro dessa faixa, como exemplo, ter 95% de
confianca de que o coeficiente "Sus_E" esta entre 0.464 e 0.475. Neste caso (anexo J), 0s
intervalos de confianca para todos os coeficientes ndo incluem zero, o que reforca a
significancia estatistica dos coeficientes.

A analise dos coeficientes das variaveis independentes revela que todas elas tém um
impacto positivo e estatisticamente significativos na variavel dependente. Mais
especificamente, para cada unidade de aumento em "Sus_E", espera-se um aumento de
0.4694 unidades em "Sus_ESG", mantendo as outras variaveis constantes. Da mesma forma,
para cada unidade de aumento em "Sus_S" e "Sus_G", espera-se um aumento de 0.4597 e
0.2683 unidades em "Sus_ESG", respetivamente.

No caso apresentado, a estatistica F, com um valor-p praticamente zero, mostra que as
variaveis dos modelos como um todo sdo estatisticamente significativos, ou seja, pelo menos
uma das variaveis independentes tem um efeito significativo sobre o ESG, rejeitando a
hipotese nula que os coeficientes sejam todos zero.

No que se refere ao teste t, este avalia a significancia individual de cada coeficiente
estimado, verificando se o coeficiente é estatisticamente diferente de zero. No caso
apresentado, indica que os coeficientes estimados séo todos estatisticamente significativos,
rejeitando a hipétese nula, podendo ter um impacto significativo na variavel dependente.

E possivel realcar um bom ajuste dos dados do modelo para a variavel dependente ESG,
com base no indicador Log-Likelihood (Log-verossimilhanga), ou seja, quanto maior o valor
do log-verossimilhanca, melhor o ajuste do modelo. No caso apresentado, o valor do log-
verossimilhanga é -3375.9 na Sustainalytics e de -6478.6 na Refinitiv, logo melhor no primeiro
modelo.

Os erros padrdo dos coeficientes fornecem uma medida de precisdo das estimativas,
representando a variabilidade esperada nos coeficientes se 0 modelo fosse estimado varias
vezes com diferentes amostras. Em sintese, quanto menor o valor do erro padrdo, mais
preciso é o coeficiente estimado, neste caso os erros padrdo dos modelos ndo sao
expressivos.

Ja no que se refere aos pressupostos dos residuos, em relacdo a normalidade, estes nao

seguem uma distribuicdo normal, corroborado a partir do teste Jarque-Bera (JB) e Shapiro-
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Wilk (anexo L), pois o valor-p é <0.10, rejeitando a hip6tese nula. Contudo, de acordo com o
Teorema do Limite Central, a dimensado da amostra é suficientemente grande e, tendo em
conta que a variacdo da populagdo tem variancia finita, considera-se satisfatoria a
aproximagao a normal quando n=30. Tal condicédo é satisfeita pelas amostras em analise,
onde o valor de n é 1579.

De seguida, o gréfico de disperséo dos residuos em relagédo aos valores ajustados (anexo
K), no modelo da Sustainalytics, mostra que os pontos estao dispersos de forma uniforme ao
redor da linha horizontal zero, 0 que sugere que a variancia dos residuos é constante em
todos os niveis dos valores ajustados, indicando que os residuos sao homocedasticos.
Adicionalmente, o pressuposto da auséncia de relacdo entre residuos e variaveis
independentes também ¢é atendido, sendo um indicador positivo de que o modelo esta a
capturar de maneira adequada, as relagbes entre as variaveis sem criar padrées nos residuos
que possam comprometer a interpretacdo ou validade das andlises, fortalecendo a
confiabilidade das conclusfes derivadas do modelo de regressao linear multipla. Além disso,
o grafico de disperséo dos residuos em relacdo aos valores observados (anexo K), indica que
a média dos residuos esta proxima de zero, o que, em média, os residuos ndo estdo a
superestimar ou subestimar os valores observados.

Contrariamente, o grafico do modelo da Refinitiv, indica que os residuos (anexo K) tém
um padréo de cone, funil ou leque ao longo da linha zero, indicando heteroscedasticidade,
dependéncia das variaveis explicativas e dos residuos e também uma média da distribuicéo
de probabilidades dos residuos diferente de zero, podendo esse padrao comprometer a
validade das analises estatisticas e a interpretacéo dos resultados.

Segundo o teste Durbin-Watson, este € usado para detetar a presenca de autocorrelagdo
de 12 ordem nos residuos da regressao, o valor do teste varia entre 0 e 4, sendo que um valor
proximo a 2 indica que ndo ha autocorrelagdo nos residuos. Neste caso, o valor do teste
Durbin-Watson € de aproximadamente 1.983 e de 1.808, respetivamente, 0 que sugere a
auséncia de autocorrelacao nos residuos, o que € desejavel num modelo de regressao, isso
significa que os residuos nao estdo correlacionados entre si.

As interpretagfes estatisticas dos parametros apresentados na regressao linear sugerem
gue cada parametro fornece informag¢bes importantes sobre o ajuste do modelo, da
significAncia das variaveis independentes e da qualidade dos residuos.

Deste modo, observa-se ainda uma acentuada assimetria negativa (anexo J) dos
residuos, indicando que a distribuicdo dos erros de previsdo do modelo esta inclinada para a
esquerda, sugerindo que ha uma tendéncia de subestimagdo dos valores da variavel
dependente em relag&o aos valores reais.

De seguida, a Curtose (anexo J), avalia a forma da distribui¢cdo dos residuos do modelo,

por outras palavras, mede o grau de achatamento dos residuos em relagcdo a distribuicdo
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normal. Neste caso, o valor é de 542.559 na Sustainalytics, indicando uma curtose
extremamente elevada, assinalando uma distribuicdo leptocurtica mais concentrada e com
caudas muito mais pesadas do que a distribuicdo normal, o que sugere uma elevada presenca
de valores extremos nos residuos. Em relagdo a Refinitiv, ndo se verifica uma curtose téo
elevada, contudo é superior a 3, apontando para 0 mesmo facto.

Pela analise acima, fica entdo demonstrado que cada fator E, S e G influéncia o score
final do rating ESG.

5.2 Variaveis dummy
Ao longo da andlise dos dados, averiguou-se a natureza das variaveis do modelo concluindo
que existiam variaveis categoricas (“Region”,” PeerGroup” e “‘Index”).

As variaveis dummy, séo variaveis binarias criadas a partir de variaveis categoricas, onde
cada categoria da variavel original € representada por uma nova variavel dummy. Essas
variaveis assumem o valor 1 quando a categoria est4 presente e 0 quando nao esta, sendo
usadas principalmente para representar informacfes categoéricas em modelos estatisticos.

Numa primeira instancia, optou-se por transformar a variavel “Region” em dummy, com o
intuito de analisar as interpretacdes do modelo por area geografica, permitindo incluir
informacg0fes categodricas no modelo, capturando diferencas entre categorias. De modo a evitar
o problema da multicolinearidade, removeu-se a primeira coluna dummy, ou seja, a variavel
“‘Region_Asia”, definida como a categoria de referéncia.

Numa segunda instancia, transformou-se a variavel “PeerGroup” em dummy, com o
objetivo de analisar as interpretacbes do modelo em relacdo aos diferentes setores das
empresas. Apesar de, na amostra, estarem presentes 42 atividades distintas, ao longo da
dissertagcdo apenas se consideraram alguns setores, como o setor das Farmacéuticas, Foods
Products e Oil & Gas Producers.

Os setores selecionados foram escolhidos para representar uma variedade de industrias
com diferentes caracteristicas e desafios em termos de sustentabilidade e responsabilidade
corporativa. O setor Farmacéutico foi escolhido devido a sua importancia na saide humana e
a necessidade de avaliar aspetos como ética na pesquisa e desenvolvimento de
medicamentos, sustentabilidade e politicas de governance corporativa. O setor de Food
Products foi incluido para examinar questbes relacionadas com a seguranca alimentar,
praticas agricolas sustentiveis, bem-estar animal e impactos ambientais na producdo e
consumo de alimentos. Ja o setor de Oil & Gas Producers foi selecionado para analisar 0s
desafios ESG associados a producéo e exploracao de combustiveis foésseis, como emissdes
de carbono, mudancas climaticas, gestao de residuos e governance corporativa no setor de

energia.
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De referir que a variavel “Index” ndo foi transformada em dummy, nem incluida nos
modelos de regresséo, justificada com base na l6gica da multicolinearidade com a variavel
“‘Region”.

Essa multicolinearidade pode afetar negativamente a estabilidade dos resultados do
modelo, tornando os coeficientes de regressdo menos precisos, dificultando a interpretacéo
dos efeitos das variaveis explicativas sobre a variavel dependente.

Além disso, a inclusdo de variaveis redundantes pode aumentar a complexidade do
modelo sem adicionar beneficios significativos em termos de melhoria na qualidade das
previsdes ou interpretacdes dos resultados. Ou seja, se a variavel “Region” ja representa
informagbes geograficas relevantes, como a localizagdo das observagdes em diferentes
regides, a inclusao adicional da variavel “Index”, que pode estar relacionada ao mesmo aspeto
geografico, pode ser redundante.

Por outro lado, a variavel “Index” pode estar correlacionada com a variavel “Region” uma
vez que muitos indices de mercado de acdes tém base regional. Se houver alta correlagédo
entre essas variaveis, a inclusdo de ambas pode dificultar a interpretacao dos coeficientes de
regressao e levar a estimativas imprecisas.

Com a utilizacdo do Teste Qui-quadrado, foi possivel verificar a associacao entre as duas
variaveis, ou seja, avaliar a independéncia entre as variaveis categoricas e verificar se hd uma
relacdo significativa entre elas. Neste caso (anexo M) o valor-p < 0.10, rejeitando a hip6tese
nula de independéncia e deduzindo-se que ha uma associacao significativa entre as variaveis,
portanto, a categoria ou nivel de uma variavel pode influenciar a categoria ou nivel da outra.

Para quantificar a forca da associacéo utilizou-se a interpretacdo do coeficiente V de
Cramer, este varia entre 0 e 1, onde O indica nenhuma associagdo entre as variaveis
categoricas e 1 indica uma associacdo perfeita. Neste caso (anexo M) verifica-se uma
associagéo perfeita.

Assim, para evitar problemas de multicolinearidade e garantir uma anélise mais confiavel,
€ mais apropriado omitir a variavel “Index” ja que a variavel “Region” captura informacdes
relevantes sobre a localizacdo geografica das observacdes.

De seguida, foram adicionadas variaveis de fatores financeiros e setoriais aos modelos,
constituindo assim modelos capazes de analisar, tratar, presumir e retirar elacdes das

classificacbes ESG.

5.3 Modelo II: Fatores geograficos, financeiros, E, S, G e 0 Rating ESG.
Neste modelo pretende-se explicar o rating ESG tendo em conta indicadores financeiros e
geogréficos, conforme detalhado no anexo N.
O objetivo da andlise de regressao é prever as variaveis dependentes com base num

certo conjunto de variaveis independentes, que incluem “Sus_E”, “Sus_S”, “Sus_G”, “R_E”,
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‘R_S”, “R_G", "MarkCap", "BookValue", “DivYield”, "Region_Australia", "Region_Europe" e

"Region_North America".

Sus_gge = —13.7058 + 0.4718E + 0.4641S + 0.2719G — 0.0002BookValue +
5.116e~*MarkCap- 0.8543DivYield- 0.1002Region_Australia- 0.2765Region_Europe
—0.0929Region_North America + ¢ (15)

R_ps; = 25.5773 + 0.1653E + 0.1395S + 0.2518G — 0.0001BookValue +
3.598e "B MarkCap + 11.9389DivYield + 4.4381Region_Australia +
5.8178Region_Europe + 1.8336Region_North America + ¢ (16)

Com base no anexo N, averigua-se que ambos os modelos i) sdo ajustados usando o
método de regressao OLS; ii) ttm uma variavel dependente relacionada ao ESG e iii) usam
variaveis independentes para prever essa variavel.

No entanto, o R? associado ao modelo de regressdo da Sustainalytics, indica que
aproximadamente 98.1% da variabilidade em "Sus ESG" é explicada pelas variaveis
independentes, jA no modelo da Refinitiv, 0 R?é mais baixo, indicando que apenas cerca de
31.6% da variabilidade em "R_ESG" é explicada pelas varidveis independentes. Concluindo-
se que no geral o primeiro modelo tem um melhor ajuste, indicando que as variaveis
independentes explicam melhor a variabilidade do ESG.

Os coeficientes da constante sdo de -13.7058 e de 25.5773 no primeiro e segundo
modelo, respetivamente, o0 que remete para o valor médio esperado de ESG quando todas as
outras variaveis independentes sdo iguais a zero e a variavel categoérica “Region” é igual a
Asia.

No modelo da Sustainalytics, todas as variaveis independentes possuem coeficientes
estatisticamente significativos (valor-p < 0.10), ou seja, existe uma relacdo significativa entre
as varidveis consideradas, rejeitando a hipétese nula, exceto nas variaveis
‘Region_Australia”, "Region_North America" e “DivYield”. Este facto sugere que ndo séo
estatisticamente significativas (valor-p >0.10), propondo que ndo h& evidéncias estatisticas
suficientes para afirmar que essas varidveis tm um impacto significativo na variavel
dependente (“Sus_ESG”).

Por conseguinte, a semelhanca do modelo anterior, o da Refinitiv, segue a mesma légica,
a excecao da variavel “Region_Australia”, rejeitando a hipétese nula e da variavel "MarkCap",
ndo rejeitando a hipotese nula. Esta diferenca na significancia estatistica da variavel
"Region_Australia” e “MarkCap” nos dois modelos pode ser atribuida a uma série de fatores,

incluindo a relacdo das variaveis com a variavel dependente e a interacdo com outras
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variaveis independentes no modelo. Pois, no segundo modelo, a variavel "MarkCap" possui
um valor-p > 0.10, indicando que néo ha evidéncias suficientes para afirmar que o coeficiente
estimado é diferente de zero ao nivel de significancia usual, sugerindo que a inclusdo dessa
variavel no modelo ndo contribui de forma estatisticamente significativa para explicar a
variabilidade na variavel dependente "R_ESG".

De referir que, apesar de serem apresentados coeficientes negativos nho modelo da
Sustainalytics, pode dizer-se que nao ha evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que
h& uma relagdo inversa significativa entre a variavel independente “Region_Australia”,
"Region_North America" e “DivYield” e a variavel dependente “Sus_ESG”.

No entanto, pode-se concluir que o coeficiente negativo da variavel "Region_Europe”
denota que as empresas localizadas na Europa podem ter uma pontuacao de sustentabilidade
ESG menor em comparag¢do com a regido de referéncia, mas ndo se pode afirmar que é
necessariamente mais baixa do que as empresas da Asia.

Por outro lado, o modelo da Refinitiv apresenta coeficientes positivos para as variaveis
"Region_Australia" e "Region_Europe", o que assinala que as empresas localizadas nessas
regides tendem a ter um desempenho de sustentabilidade ESG superior em comparacdo com
as empresas da regido de referéncia.

Tendo em conta ambos os modelos, a diferenca na significAncia estatistica entre as

variaveis " Region_North America " e "Region_Europe" pode ser explicada por diversos

fatores tais como regulamentacdes distintas, sensibilidade a sustentabilidade, cultura
empresarial e composicao setorial. A Europa tem sido historicamente mais rigorosa em termos
de regulamentacdo ambiental e social, sendo que as empresas podem estar mais sujeitas a
padrées e expectativas especificas de ESG, o que pode aumentar a relevancia da variavel
nos modelos. Além disso, a pressdo publica e as prioridades de investidores em relagcdo a
ESG também podem diferir entre as duas regides. Contudo, a falta de significaAncia estatistica
da variavel "Region_North America", ndo implica que as praticas de ESG sejam menos
importantes nos EUA, mas sim que outros fatores podem desempenhar um papel mais
proeminente na determinacao do rating ESG das empresas nessa regiao.

Por conseguinte, pode-se inferir que, em ambos os modelos, o coeficiente da variavel
"BookValue" é negativo e estatisticamente significativo, o que cita que um aumento no valor
contabilistico estd associado a uma diminuicdo no rating ESG. Essa relacdo pode ser
justificada, por exemplo, pelo fato de que um valor mais elevado de “BookValue” poder indicar
a presenca de ativos fisicos substanciais, tais como propriedades ou infraestruturas, que
podem ter um impacto negativo no desempenho ambiental das empresas. Além disso,
também pode refletir um maior nivel de endividamento, o que pode dificultar para as empresas

0 investimento em praticas sustentaveis.

35



Em relacéo aos pressupostos dos residuos dos modelos de regressédo, ambos verificam
as mesmas conclusdes referidas anteriormente, na seccdo 5.1, em que o primeiro modelo
cumpre todos os pressupostos, enquanto o segundo modelo viola nomeadamente, o
pressuposto da variancia, da auséncia de relacéo entre residuos e variaveis independentes e
da média 0, afetando a precisdo dos intervalos de confian¢a e os testes de significancia dos
coeficientes.

Tendo em conta o referido anteriormente e levando em conta o critério AIC e BIC, o

modelo da Sustainalytics possui maior qualidade de ajuste dos dados.

5.4 Modelo lll: Fatores financeiros, E, S, G e o Rating ESG
Neste modelo, apenas se tem em consideragdo fatores financeiros, como o retorno dos
dividendos, o valor contabilistico e valor de mercado, representados pelas variaveis “DivYield”,
"BookValue" e “MarkCap", respetivamente, do conjunto de empresas dos 20 indices da bolsa
de valores, com o intuito de analisar o desempenho em termos de poder explicativo no rating
ESG dos modelos, com um menor nimero de variaveis independentes, tendo em conta o

anexo O.

Sus_gse = —13.5791 + 0.4712E + 0.4637S + 0.2694G —
0.0002BookValue-0.9636DivYield + ¢ a7)

R_gse = 25.7523 + 0.1554F + 0.1652S + 0.2742G —
0.0001BookValue + 14.5548DivYield + ¢ (18)

Primeiramente, verifica-se que, em ambos os modelos, os fatores E, S e G influenciam o
score final do rating ESG. Considerando, por exemplo, duas empresas do setor de
automéveis, a Empresa A e a Empresa B, em que ambas investem em tecnologias mais
limpas e eficientes para reduzir as suas pegadas de carbono e adotam praticas mais
sustentaveis nas suas operacdes, no entanto apresentam valores contabilisticos dispares, um
valor de 500 M$ e de 2 bi $, respetivamente. Este facto sugere que a Empresa B, com um
valor contabilistico mais elevado, pode ter uma pontuacdo ESG ligeiramente menor em
comparagdo com a Empresa A. Isso pode levantar a hiptese de que a Empresa B pode estar
a investir mais em expanséo e aquisi¢cdes, o que pode estar relacionado com praticas menos
sustentaveis, resultando num score ESG marginalmente inferior. No entanto, a diferenca na
pontuacdo ESG é minima uma vez que a reducao estimada é de apenas 0.0001 ou 0.0002
na pontuacdo ESG da Empresa B em relagdo a Empresa A. Assim a semelhanca do modelo

I, o coeficiente da variavel “BookValue” é negativo e estatisticamente significativo.
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Por sua vez, consideram-se duas empresas no setor de tecnologia, a Empresa X com um
“‘DivYield” de 2% e a Empresa Y com um “DivYield” de 5%. Com base no coeficiente positivo
do “DivYield”, esperar-se-ia que a Empresa Y tivesse um score ESG ligeiramente superior ao
da Empresa X. Isso pode sugerir que a Empresa Y estéa a distribuir mais lucros aos acionistas
na forma de dividendos e pode ser visto como uma pratica financeira positiva, mas ndo
necessariamente relacionada as métricas ESG. No entanto, como o coeficiente para a variavel
“DivYield” ndo € estatisticamente significativo, ndo se pode afirmar com confianca que o
rendimento de dividendos tem um impacto significativo na pontuagdo ESG dessas empresas.

Observa-se que os coeficientes estimados diferem dos dois modelos apresentados na
secc¢dao anterior, o que pode ser atribuido as diferencas nas variaveis independentes incluidas
em cada modelo. Essa discrepancia ocorre devido ao facto de que cada variavel independente
possuir uma relacdo Unica com a variavel dependente e a inclusdo ou exclusdo de
determinadas variaveis pode resultar em estimativas diferentes dos coeficientes.

Apesar da reducdo no numero de variaveis independentes em comparacdo com 0S
modelos anteriores, pode-se conferir uma abordagem mais focada na sele¢édo das variaveis
financeiras mais relevantes para explicar a variabilidade do ESG, conduzindo a uma melhor
interpretacdo e compreensdo dos coeficientes estimados no modelo em questdo. Ao
considerar esse modelo, é importante ressaltar que, embora a inclusdo de menos variaveis
possa reduzir a complexidade do modelo, também pode resultar numa explicacdo menos
abrangente da variabilidade do ESG. No entanto, se o objetivo principal € identificar as
variaveis financeiras mais influentes e significativas para a sustentabilidade ESG, este modelo
pode ser preferivel.

De referir que séo retiradas as mesmas ilagfes da secgdo 5.3, em que o modelo da
Sustainalytics aparenta ter um desempenho melhor em termos de explicacéo da variabilidade

do ESG e pressupostos dos residuos.

5.5 Modelo IV: Fatores E, S, G, financeiros, geogréficos, setoriais e o Rating
ESG
Neste modelo pretende-se estudar o rating ESG, ndo s6 tendo em conta fatores E, S, G,
financeiros e geograficos, mas também analisar se o setor de atividade das empresas tem

efeito na previsdo do ESG, conforme apresentado no (anexo P).

Sus_gge = —13.6735+ 0.4717E + 0.4638S + 0.2719G — 0.0002BookValue +
5.165e MMarkCap-0.8428DivYield- 0.1004Region_Australia- 0.2732Region_Europe —
0.0918Region_North America + PeerGroup + ¢ (19)
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R_pse = 25.5830 + 0.1662E + 0.1380S + 0.2502G — 0.0001BookValue +
3.573e713 MarkCap + 11.5922DivYield + 4.5095Region_Australia +
5.8317Region_Europe + 1.8517Region_North America + PeerGroup + ¢ (20)

Com a analise do anexo P, infere-se que o modelo da Sustainalytics é, mais uma vez, o
mais forte, porém a insercao das variaveis independentes direcionadas ao setor de atividade
nao permite demonstrar uma relacao estatisticamente significativa com a variavel dependente,
no contexto dos modelos em questdo. Isto sugere que, uma vez que outras variaveis
relacionadas a aspetos ESG (como " Sus_E", "Sus_S", "Sus_G", entre outras) sao
consideradas no modelo, a contribuicdo especifica do setor de atividade ndo pode ser
distinguida de outros fatores ja incluidos no modelo, no entanto ndo se pode deduzir que o
setor de atividade das empresas nédo influencia o rating ESG, pois essa afirmacao é limitada
ao objetivo especifico do modelo e dos dados disponiveis, mas sim que ndo determina
diretamente o seu rating ESG. O mesmo se verifica no modelo da Refinitiv, em que o valor-p
> 0.10, ndo rejeitando a hipétese nula.

A titulo de exemplo, é possivel considerar que empresas do setor de Oil & Gas possuam
classificacbes ESG altas, indicando um bom desempenho em aspetos ambientais, sociais e
de governance, ao mesmo tempo em que sao consideradas as mais poluentes. Essa aparente
contradicdo pode ser explicada por diferentes fatores.

Primeiramente, € importante considerar os critérios de avaliacdo utilizados para atribuir
as classificacdes ESG, pois estes podem variar e enfatizar diferentes aspetos do desempenho
das empresas, assim, uma empresa desse setor pode ser avaliada positivamente em aspetos
como a governance corporativa e transparéncia em relatérios, compensando as suas
emissbes de poluentes. Além disso, muitas empresas desse setor implementam medidas de
compensacdo e mitigacdo para reduzir o seu impacto ambiental, investindo em tecnologias
mais limpas, promovendo iniciativas de eficiéncia energética, adotando o uso de energias
renovaveis, compensando as suas emissdes de carbono por meio de projetos de
reflorestamento ou compra de créditos de carbono.

A adocao dessas praticas pode depender de uma combinagdo complexa de estratégias
de negdcios, regulamentacdes especificas do setor e fatores contextuais. Para exemplificar:
uma empresa de Alimentos pode estar sujeita a regulamentagdes rigorosas relacionadas a
rotulagem de ingredientes e praticas agricolas sustentaveis, influenciando as suas praticas
ESG, ja uma empresa de Financas, pode priorizar a transparéncia nas suas politicas de
investimento responsavel, visando impactos positivos na sociedade e no meio ambiente.
Assentando a importancia de uma abordagem flexivel e interdisciplinar ao avaliar a influéncia
do rating ESG, reconhecendo a complexidade das relacbes entre fatores financeiros e

consideragdes sustentaveis num ambiente empresarial diversificado.
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De referir que sao retiradas as mesmas ilacdes da seccdo 5.3, em que 0 modelo da
Sustainalytics aparenta um desempenho superior em termos de explicacdo da variabilidade

do ESG, pressupostos dos residuos e em termos da significancia estatistica.

5.6 Testes estatisticos
Para avaliar a significAncia estatistica das variaveis independentes em relagdo as variaveis
dependentes, foram realizados o teste t e 0 teste ANOVA, ambos testes estatisticos, utilizados
para avaliar se existem diferencas estatisticamente significativas entre as médias de dois
grupos.

O teste ANOVA (Andlise de Variancia) avalia a variabilidade entre os grupos em relacéo
a variabilidade dentro de cada grupo. O teste calcula uma estatistica F e um valor-p que
indicam se existem diferencas estatisticamente significativas entre as médias dos grupos.
Neste estudo, com base no anexo Q, em todos 0s casos se rejeita a hipotese nula, o que
significa que ha pelo menos uma variavel explicativa que contribui para justificar o modelo.

O teste t de Student calcula a diferenca entre as médias das amostras em relagcédo a
variabilidade dos dados dentro de cada grupo, expressa pelo desvio padréo. O resultado do
teste é uma estatistica t e um valor-p que indicam se as diferencas entre as médias séo
estatisticamente significativas. De referir que apenas se torna necessario realizar este teste
guando se rejeita a hipotese nula no teste F, nesta situacao rejeita-se a hipotese nula em
todos 0s casos, 0 que significa que todas as variaveis explicativas consideradas contribuem
para justificar o modelo, conforme o anexo Q.

Por exemplo, ao comparar as variaveis "Sus_E" e "Sus_ESG", tanto o teste t de Student
guanto o teste ANOVA resultaram em valores-p de quase zero, indicando uma diferenca
estatisticamente significativa entre as médias dessas variaveis. O mesmo ocorre nas
comparacgdes entre "Sus_S" e "Sus_ESG", "Sus_G" e "Sus_ESG", bem como entre "DivYield"
e "Sus_ESG", "BookValue" e "Sus_ESG", "MarkCap" e "Sus_ESG", "Region_Australia" e
"Sus_ESG", "Region_Europe" e "Sus_ESG", "Region_North America" e "Sus_ESG",
"PeerGroup_Chemicals" e "Sus_ESG", "PeerGroup_Oil & Gas Producers" e "Sus_ESG",
"PeerGroup_Pharmaceuticals" e "Sus_ESG", "PeerGroup_Precious Metals" e "Sus_ESG", e
"PeerGroup_Refiners & Pipelines" e "Sus_ESG".

Portanto, pode inferir-se que essas variaveis tém influéncia significativa no rating ESG,
guando analisado individualmente, sugerindo que diferentes setores podem ter diferentes
desempenhos em termos de critérios ESG, contribuindo assim para a explicacdo da
variabilidade dos dados.
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5.7 Modelo V: Selecdo das variaveis mais significativas com base na
significancia individual
A selecdo de variaveis € um processo crucial na andlise de dados que visa identificar e
escolher as caracteristicas mais relevantes e informativas para a construgdo de um modelo
preditivo. Em muitos cenarios, as bases de dados podem conter diversas variaveis, algumas
das quais podem néo ter impacto significativo na variavel de interesse.

A inclusdo dessas variaveis ndo relevantes pode levar a modelos excessivamente
complexos com risco de overfitting. Para superar esse desafio, diferentes técnicas de selecéo
de variaveis sdo aplicadas, permitindo a obtencdo de modelos mais simples e precisos.

O método SelectkBest da biblioteca scikit-learn do Python, em conjunto com a regressao,
€ uma das técnicas utilizadas para selecionar as variaveis mais relevantes. Nesse método, é
aplicado um teste estatistico como o teste F de regressao, para medir a correlagédo linear entre
cada variavel independente e a variavel dependente. Com base nos resultados desse teste,
0 SelectKBest escolhe as "k" melhores variaveis com as maiores correlacdes, onde "k" é um
valor pré-definido, mais especificamente que avalia a capacidade preditiva individual de cada
variavel em relagéo a variavel dependente, sem levar em conta as outras variaveis do modelo.
Neste caso e conforme 0 anexo R, é definido "k=5", onde pode ser consultada a escolha das
5 melhores variaveis.

Primeiramente no modelo da Sustainalytics (anexo R), foram selecionadas as seguintes
variaveis: “Sus_E”, “Sus_S”, “Sus_G”, “Region_Europe” e “PeerGroup_Oil & Gas Producers”.

Em resumo, o primeiro modelo de regressao tem um melhor ajuste aos dados, explicando
aproximadamente 97.1% da variabilidade em "Sus_ESG". As variaveis "Sus_E", "Sus_S" e
"Sus_G" sdo estatisticamente significativas e tém uma forte relagdo linear positiva com
"Sus_ESG", ja a variavel "Region_Europe" torna-se estatisticamente significativa pois o valor-
p <0.10, o que indica que h4 uma relacao significativa entre a regido da Europa e a pontuacéo
ESG, no entanto, o coeficiente negativo sugere que a pontua¢do ESG na Europa € menor em
comparacao com a Asia. E importante lembrar que, embora seja estatisticamente significativa,
a significancia € menor em relacéo as outras variaveis.

Por ultimo, a varidvel "PeerGroup_Oil & Gas Producers" ndo é estatisticamente
significativa, pois o valor-p > 0.10 indicando que, isoladamente, ndo tem um impacto
estatisticamente significativo na variavel dependente “Sus_ESG”. Surpreendentemente, a
variavel categorica foi selecionada como uma das cinco melhores varidveis neste modelo
especifico, indicando uma possivel relagdo estatisticamente significativa com a variavel
dependente. Todavia, isso € justificado com base no modelo SelectKBest, pois este pode
selecionar as melhores variaveis com base na sua capacidade preditiva individual e em como

elas contribuem para explicar a variabilidade na variavel dependente. No entanto, quando
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essas variaveis sdo consideradas em conjunto hum modelo de regresséo linear, o impacto
estatistico de cada variavel pode mudar devido as interagdes entre elas.

Em segundo lugar, no modelo da Refinitiv (anexo R), foram selecionadas as seguintes
variaveis: “R_E”, “R_S”, “R_G", “‘Region_Europe” e “Region_North America”. Os resultados
indicam que as variaveis “‘R_E”, “R_S”, “R_G”, séo estatisticamente significativas e tém uma
forte relacdo linear com o rating ESG, ja a variavel “Region_Europe” apresenta um impacto
significativo no ESG, rejeitando a hip6tese nula, ainda que em menor escala, ou seja,
empresas localizadas na regido da Europa tendem a ter uma pontuacdo ESG mais alta do
que as empresas localizadas na Asia. Finalmente, a variavel “Region_North America”, apesar
de selecionada como uma das 5 melhores varidveis pelo método SelectkBest, ndo é
estatisticamente significativa no modelo de regressao, o que sugere que, quando se considera
todas as variaveis em conjunto, ela ndo tem um efeito significativo na variacdo da pontuacéo
“‘R_ESG” além daquelas que ja foram incluidas no modelo.

Para concluir, sdo retiradas as mesmas ilagbes da seccdo 5.3 e 5.4, em que o modelo da
Sustainalytics aparenta um desempenho superior em termos de explicacdo da variabilidade

do ESG, pressupostos dos residuos e em termos da significancia estatistica.

5.8 Multicolinearidade
Com base nos resultados do calculo do VIF (Variance Inflation Factor), pode-se afirmar que
os dados utilizados nos modelos de regressao ndo apresentam multicolinearidade significativa
entre as variaveis independentes, de acordo com o anexo S.

A maioria das varidveis possui VIFs préximos a 1, indicando que elas n&o estéo altamente
correlacionadas entre si. Essa constatagdo é importante pois reduz o risco de problemas de
instabilidade e enviesamento nos resultados do modelo. No entanto, € hecessario estar ciente
da correlacdo moderada entre as variaveis "Region_Europe" e "Region_North America" com
valores de VIF de 2.46 e 2.69, respetivamente. Apesar disso, 0s VIFs dessas variaveis ainda
estdo abaixo do limiar de 5, considerado aceitavel. Portanto, pode-se considerar que os dados
estdo adequados para a construcdo dos modelos de regresséo pois a multicolinearidade nao

apresenta uma preocupacao significativa.

5.9 Matriz de correlacao
Construiu-se uma matriz de correlacdo para quantificar a relacdo linear entre as variaveis
independentes e as variaveis dependentes.

Através do mapa de calor (Figura 5.1), podem-se identificar padrdes de correlacdo entre
as variaveis. As cores mais quentes (como vermelho) indicam uma correlacdo positiva mais
forte, cores mais frias (como azul) indicam uma correlagéo negativa mais forte e cores neutras

(como branco) indicam uma correlacéo préxima de zero ou auséncia de correlacao.
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Primeiramente, no que diz respeito as métricas ESG e Pontuacdo ESG, observa-se que
h& uma correlacédo positiva forte entre as variaveis independentes ESG (“Sus_E”, “Sus_S”,
“Sus_G”, “R_E", "R_S”, “R_G") e a variavel dependente (“Sus_ESG”, “R_ESG”,
respetivamente), o que revela que as empresas com bom desempenho em termos ambientais,
sociais e de governance também tendem a ter uma pontuacdo ESG mais elevada.

Por sua vez, as métricas ESG também mostram correlacdes positivas significativas entre
si como no caso das variaveis “Sus_S” e “Sus_G”, bem como nas variaveis “‘R_E” e “R_S”,
‘R_E” e “R_G” e “R_S” e “R_G”, 0 que inculca que empresas que se destacam num dos
aspetos ESG tendem a ter bom desempenho noutros aspetos ESG, contudo em menor escala
comparativamente com o ponto anterior. Adicionalmente, quando “Sus_E” aumenta, “Sus_S”
e “Sus_G” tende a diminuir e vice-versa.

De seguida, a nivel das métricas Financeiras, como as variaveis “DivYield”, “BookValue”
e “MarkCap”, ndo apresentam correlagdes fortes com as métricas ESG, apontando que o
desempenho financeiro das empresas nao tem uma relacdo direta significativa com os seus
aspetos ESG.

Por conseguinte, a localizacdo Geografica das variaveis categoricas (“Region_Australia”,
“Region_Europe”, “Region_North America”), mostra correlacfes fracas com as métricas ESG
e financeiras, insinuando que a localizacdo geografica pode ndo ser um fator decisivo para
determinar o desempenho ESG e financeiro das empresas.

De igual modo, as métricas ESG e financeiras ndo apresentam correlagdes significativas
com os diferentes setores da industria (“PeerGroup_Chemicals”, “PeerGroup_Oil & Gas
Producers”, entre outros), enunciando que o desempenho ESG e financeiro pode variar,
independentemente do setor de atividade da empresa. A excecdo da relagdo da variavel
“‘Sus_E” e “PeerGroup_Oil & Gas Producers”, “Sus_S” e “PeerGroup_Pharmaceuticals” e
“‘Sus_ESG” e “PeerGroup_Oil & Gas Producers”, na qual possuem uma correlacdo
significativa negativa de -0.29, -0.26 e -0.25, respetivamente. A titulo de exemplo, uma
empresa que se dedica a produzir energia a partir de fontes sustentaveis, como solar e edlica,
com o objetivo de reduzir a dependéncia de combustiveis fosseis e minimizar as emissées de
gases de efeito estufa, pode apresentar um indice de sustentabilidade ambiental (“Sus_E”)
relativamente baixo devido ao histérico da industria de combustiveis fosseis, ao qual ja esteve
associada antes da transicdo para energias renovaveis. Em seguida, por exemplo, uma
Farmacéutica apresenta um indice de sustentabilidade social (“Sus_S”) relativamente baixo
pois, apesar do seu papel importante na area da salde, a empresa pode receber uma
pontuacgédo de sustentabilidade social mais baixa devido a criticas ou controvérsias em relacéo

a praticas de precificacao e distribuicdo dos produtos.
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Além disso, a auséncia de correlagbes significativas entre as variaveis dependentes,
sugere que ndo ha problemas de multicolinearidade no conjunto de dados, o que é importante
para a precisao dos modelos estatisticos utilizados.

No entanto, se se observarem especificamente os coeficientes de correlagcdo da
Sustainalytics com a Refinitiv, como esperado, apresentam-se na maioria hegativos. Assim,
de forma geral, é possivel verificar que ha uma relacdo inversa (divergéncia) entre as
classificagbes ESG da Sustainalytics e da Refinitiv, conforme ja detalhado na revisdo da
literatura.

Mais importante ainda, isso mostra aos investidores a importancia de comparar duas
classificacfes ESG diferentes quando chega a hora de investir, simplesmente porque elas
medem coisas diferentes, tendo em vista que ndo ha um referencial consensual nessa
questao.

Matriz de Correlagdo de Spearman
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6. Avaliacdo e previséo
A divisdo dos dados num conjunto de treino e teste é uma pratica fundamental na analise
estatistica, esse processo visa avaliar a capacidade de generalizagdo do modelo e garantir a
sua eficiacia em dados ndo vistos previamente.

Ao dividir os dados em dois conjuntos independentes, o conjunto de treino € utilizado para
ajustar os parametros do modelo enquanto o conjunto de teste é reservado para avaliar o
desempenho do modelo em dados nao utilizados durante o treino. Isso é essencial para evitar
o overfitting, um cenario onde o modelo se adapta excessivamente aos dados de treino,
perdendo a capacidade de generalizar para novos dados.

A proporcao do conjunto de treino e teste é de 80% dos dados para treino e 20% para
teste.

A técnica utilizada nesta dissertacao é a validacao cruzada K-Fold, que € uma abordagem
de validacdo de modelos que visa avaliar o desempenho do modelo em dados néo vistos
previamente, com o objetivo de dividir o conjunto de dados em "k" partes ou folds, sendo que
em cada iteracdo, um fold é utilizado como conjunto de teste e o0s restantes como conjunto de
treino. Isso é repetido "k" vezes, de forma que cada fold seja usado exatamente uma vez como

conjunto de teste.
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Figura 6.1 - Validacédo cruzada K-Fold da Figura 6.2- Valores previstos vs valores reais
Sustainalytics da Sustainalytics

Verifica-se que a figura 6.1 da Sustainalytics, no contexto da valida¢éo cruzada K-Fold,
cada ponto no gréfico representa uma observacdo no conjunto de teste, enquanto a linha de
regressao linear positiva representa a relacdo ajustada entre a varidvel alvo original e os
valores preditos pelo modelo de regressao, o que significa que a medida que o modelo prevé
valores mais altos para a variavel dependente, os valores reais também tendem a ser mais

altos.
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Ao analisar os valores de R? para cada fold, pode-se interpretar o desempenho do modelo
em cada iteracdo da validacdo cruzada. Quando o R? é préximo a 1, indica um ajuste quase
perfeito do modelo aos dados, o que sugere que o modelo é capaz de fazer boas previsbes
em diferentes conjuntos de dados de treino e teste.

Refor¢cando a andlise e tendo em conta a figura 6.2, o0 modelo é capaz de prever quase
exatamente os valores reais (linha azul) para a variavel dependente, apresentando um bom
desempenho geral, uma elevada capacidade de explicar a variabilidade da variavel
dependente, concluindo-se que quanto mais 0s pontos previstos (linha laranja) se

aproximarem da linha real, melhor o modelo estara ajustando aos dados e a fazer previsbes

precisas.
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Figura 6.3 - Validagdo cruzada K-Fold da Figura 6.4 - Valores previstos vs valores reais da
Refinitiv Refinitiv

Em relacdo a figura 6.3 da Refinitiv, mostra que os pontos estdo mais dispersos em
relacdo a linha de regressao, indicando que a relagédo entre as variaveis independentes e a
variavel dependente é mais fraca e menos linear em comparag¢éo com o modelo anterior.

A dispersao dos pontos em relacédo a linha de regresséo indica que o modelo pode nao
ser capaz de fazer previsdes tao precisas para a variavel “R_ESG”, devido a natureza mais
complexa e menos linear da relacdo entre as variaveis.

No que toca aos valores de R? séo inferiores, variando entre 0.02 e 0.41, para o fold onde
esta presente o outlier que pode ser visualizado na figura 6.3, o que indica que o0 modelo tem
dificuldade em explicar a variabilidade da variavel “R_ESG” e ndo se ajusta tdo bem aos

dados.
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No que diz respeito a figura 6.4, observa-se que a previsdo gerada pelo modelo de
regressao linear mostra falta de preciséo e acurécia, relativamente a variavel “R_ESG”, sendo
isto, evidenciado pelo facto da linha laranja estar muito mais compacta e menor, em relagéo
a linha azul do gréfico, sugerindo que o modelo mostra dificuldade em capturar a variabilidade
dos dados reais, acabando por gerar previsées muito similares para diferentes niveis da
variavel dependente.

Em suma, a comparacdo entre os dois modelos indica que o modelo da Sustainalytics
apresenta um desempenho superior ao modelo da Refinitiv em relagdo a precisdo das

previsdes e a explicacdo da variabilidade da variavel dependente.
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7. Consideracg0es finais

A concluséo deste estudo € fruto de uma investigacdo minuciosa da relacdo entre o rating
ESG e 0s métodos utilizados e desenvolvidos pela matematica financeira. Esta é enriquecida
pela integracdo abrangente de areas como a gestdo de informacéo, inteligéncia artificial,
programacéo e a andlise e qualidade de dados. Cada secc¢édo visa o culminar de reafirmar os
objetivos tracados, destacar as descobertas notaveis, discutir as contribuicbes para o0 campo
do investimento sustentavel e responsavel e validar as limitagdes inerentes ao estudo, bem
como as potenciais dire¢des para futuras investigacoes.

Primeiramente, valida-se o argumento que contribuiu para a compreensédo cuidada das
interacbes complexas entre fatores e 0 seu impacto no desempenho das empresas e nas
decisbes de investimento sustentavel. Reiterando, enquanto um rating tradicional avalia a
capacidade de crédito de uma entidade, um rating ESG abrange a avaliacdo do desempenho
de uma empresa em termos de sustentabilidade ambiental, responsabilidade social e praticas
de governance corporativa, indo além dos indicadores de risco de crédito para considerar um
espectro mais amplo de critérios que refletem o impacto social e ambiental de uma empresa,
bem como a sua governance interna.

Em segundo lugar, os objetivos iniciais neste estudo foram alcancados pois, ao avaliar os
ratings ESG dos 20 indices da bolsa de valores em diferentes setores e partes do mundo e
por sua vez da influéncia dos ratings no desempenho das empresas, respondeu-se com
complexidade a questao primordial que norteou esta investigagdo, “Até que ponto um rating
ESG mais elevado influencia o desempenho das empresas?” proporcionando uma Vvisdo
abrangente da influencia intrincada na rede de fatores que moldam a avaliacdo ESG. Assim,
embora haja indicios de uma associacao positiva entre boas performances ESG e rating ESG,
essa relacdo pode ser influenciada por outros fatores, destacando a complexidade das
interacdes entre as variaveis. Isso ressalta a importancia de continuar a investigagédo e
compreender as relacdes entre as dimensdes ESG e o desempenho corporativo de maneira
mais detalhada.

Com base nos resultados obtidos através do modelo da Sustainalytics, identificou-se que
as variaveis estatisticamente significativas, “Sus E”, “Sus_S”, “Sus_G”, “MarkCap”,
“‘BookValue” e “Region_Europe” poderiam influenciar o rating ESG, observando padrbes
distintos de influéncia. As varidveis ambientais, sociais e de governance influenciam
positivamente o desempenho ESG. Quando se analisa a variavel “MarkCap” com um
coeficiente negativo, isso pode ser interpretado como um reflexo em que as empresas com
um valor de mercado elevado possam estar suscetiveis a certas pressées competitivas e
aumento da procura por parte de investidores, o que pode distanciar a atencdo e 0s recursos

para praticas mais sustentaveis a longo prazo.
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Em relacéo a variavel “Book Value”, o coeficiente negativo sugere que as empresas com
ativos contabilisticos mais elevados possam vir a enfrentar maiores desafios na
implementacdo de praticas sustentaveis, possivelmente devido a compromissos financeiros
pré-existentes ou a alocacdo de recursos para a manutencao e desenvolvimento de ativos
tangiveis. Por fim, a varidvel “Region Europe”, com coeficiente negativo, pode indicar que as
empresas na regido europeia enfrentam desafios especificos ou podem ter regulamentacdes
mais rigorosas em relacdo as praticas ESG, pois tém registos de uma longa histéria de
ativismo ambiental e social, o que pode resultar em maior consciencializacéo e pressao sobre
as empresas em relacao as praticas de ESG, contribuindo para a relevancia da variavel nos
modelos.

No ambito do modelo da Refinitiv, observou-se que as variaveis “R_E”, “R_S”, “R_G”,
“‘BookValue”, “Region_Australia” e “Region_Europe” poderiam influenciar o rating ESG. As
varidveis ambientais, sociais e de governance possuem um coeficiente positivo, a semelhanca
do modelo anterior. A variavel “BookValue” destaca-se novamente com um coeficiente
negativo, apontando para desafios semelhantes enfrentados por empresas com ativos
contabilisticos mais substanciais, independentemente da regido geografica.

Por sua vez, a variavel “Region Australia” com coeficiente positivo, pode indicar que as
empresas nesta regido tém conseguido combinar praticas ESG mais solidas com um bom
desempenho de sustentabilidade, possivelmente beneficiando de regulamentactes
favoraveis e crescente consciencializacdo sobre a sustentabilidade, visto que é um pais
desenvolvido e faz parte do grupo de paises com economias mais avancadas. Por ultimo, a
variavel “Region Europe”, com coeficiente positivo, neste contexto pode ser interpretado como
um contraste interessante com o modelo anterior propondo que, enquanto algumas empresas
europeias enfrentam desafios nas suas praticas ESG, outras na mesma regido tém
conseguido superar essas dificuldades e demonstrar um desempenho sélido nas métricas
ESG, destacando assim a complexidade das dinamicas regionais e como as abordagens de
sustentabilidade podem variar significativamente entre diferentes partes do mundo.

Consequentemente, a andlise de regressdes revelou resultados intrigantes, destacando
variaveis que, embora tenham sido incorporadas nos modelos, ndo demonstraram ter
relevancia estatistica em relagéo a influéncia no rating ESG, especificamente as variaveis,
“Region_North America”, “DivYield” e os “PeerGroup”.

No caso da variavel “Region_North America”, a sua falta de significancia estatistica sugere
gue a localizacdo geogréfica nos Estados Unidos ndo possui um efeito direto ou mensuravel
no rating ESG das empresas, isso pode indicar que a adog¢&o de praticas sustentaveis e o
comprometimento com as métricas ESG constituem abordagens globais, aplicaveis em
diferentes partes do mundo e que transcende as fronteiras geograficas. Além disso, essa

constatacdo também suscita a hipotese de que outros fatores como politicas regulatérias
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internas ou pressdes por partes interessadas, possam exercer um impacto mais acentuado
nesse contexto especifico.

J& a auséncia de significancia estatistica na variavel “DivYield” sugere que, embora o
rendimento de dividendos seja fundamental no contexto financeiro, pode nao ter uma ligacdo
direta com o desempenho ESG das empresas. Isso pode refletir uma desconexdo entre a
distribuicdo de dividendos aos acionistas e as praticas de sustentabilidade adotadas pela
empresa, 0 que implica que as empresas podem adotar abordagens distintas para obter
ganhos financeiros e, a0 mesmo tempo, criar impacto social e ambiental, podendo ser
independentes.

De seguida, relativamente a variavel “PeerGroup”, a falta de significAncia estatistica,
ressalta que o tipo de indulstria ou setor no qual uma empresa opera nao determina
diretamente seu rating ESG, o que se traduz na necessidade de examinar mais a fundo como
as empresas equilibram as suas estratégias de crescimento com compromissos ESG.

ApOs a andlise de regressao, o foco voltou-se para uma andlise mais aprofundada das
variaveis mais significativas e a sua influéncia no desempenho ESG das empresas, sendo
gue os dois modelos destacaram as mesmas variaveis, que apresentaram uma forte
correlacdo estatisticamente significativa, a “Sus_E”, “Sus_S”, “Sus_G”,“R_E",“R_S”",“R_G”" e
“Region_Europe”, sugerindo uma consisténcia notavel nas conclusdes entre os modelos,
destacando o papel crucial das praticas sustentaveis e a influéncia regional na determinacao
do rating ESG das empresas.

Em relacdo a capacidade preditiva dos modelos, os resultados desta dissertacao,
apontam para uma notavel diferenca entre os dois modelos analisados, sendo o0 modelo da
Sustainalytics mais consistente e preciso em relagdo ao modelo do Refinitiv, o que pode ser
considerado uma vantagem em termos de confiabilidade e aplicabilidade préatica na avaliagcao
de préaticas sustentaveis e responsaveis das empresas. O segundo modelo, apresentou
variacBes mais acentuadas nas suas previsdes e resultados, o que pode indicar uma menor
capacidade de capturar com precisao as influéncias e interacfes das varidveis em questao,
sendo menos eficaz.

De seguida, o estudo realca a contribuigdo crucial da area da matematica financeira no
avanco das andlises ESG, enquanto otimiza as abordagens mateméticas na avaliagéo
financeira. Uma das contribuicdes mais significativas deste estudo é a construcéo e validagéo
de um modelo de regressdo multivariado capaz de reforcar a sua importancia na atribuicéo
de rating ESG as empresas, assemelhando-se ao interesse do rating. Essa abordagem
metodoldgica representa um avango notavel, oferecendo uma base soélida para a avaliagdo
de riscos e oportunidades associadas a fatores E, S e G mas também uma compreensao mais
detalhada das relagbes subjacentes que moldam as avalia¢gbes, orientando investidores e

tomadores de deciséo a considerar informacdes mais precisas nas suas estratégias futuras.
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Posteriormente, embora a pesquisa tenha alcancado resultados apreciaveis, é
impreterivel reconhecer as limitagfes inerentes ao estudo. Estas limitacdes destacam &reas
gue podem ser alvo de melhorias em investigacoes futuras a fim de enriquecer ainda mais o
campo do investimento sustentavel e responsavel.

Uma das principais limitagdes diz respeito a disponibilidade e qualidade dos dados
utilizados, embora se tenham aplicado esfor¢os para obter um conjunto de dados abrangentes
e atualizados, algumas variaveis relevantes podem nao ter sido consideradas devido a
limitacdes de acesso ou qualidade. Uma das principais preocupacdes, € de que os ratings
ESG possam ser manipulados pelas empresas para melhorar a sua imagem e reputacgao.
Uma das melhorias futuras, pode incluir o acesso a bases de dados mais completas e
atualizadas, permitindo uma andlise mais abrangente e precisa das variaveis envolvidas.

Além disso, a metodologia adotada neste estudo baseou-se, principalmente, em modelos
de regressao linear, que podem n&o capturar totalmente a complexidade das relacdes entre
as variaveis. Abordagens mais avancadas, como modelos de machine learning e inteligéncia
artificial, podem ser exploradas para aprimorar a previsdo do desempenho ESG e identificar
padrdes nao lineares ou intera¢cdes mais sutis entre as variaveis.

Do mesmo modo, esta dissertacdo concentrou-se principalmente em métodos
guantitativos, a incorporacdo de abordagens qualitativas, como estudos de caso ou
entrevistas com especialistas do tema, pode enriquecer a compreensdo das complexas
interacdes entre ESG e desempenho corporativo.

No entanto, essas limitacdes ndo devem ser vistas como obstaculos, mas sim como um
ponto de partida para futuras pesquisas, destacando a necessidade de um conjunto mais
abrangente de dados e metodologias avancgadas.

Nesse sentido, considera-se que a uniformizacdo do método, aliada ao potencial das
novas tecnologias como a analise de big data e inteligéncia artificial, poderia proporcionar uma
avaliacdo mais completa e fundamentada do desempenho ESG das empresas, incorporando
informacdes de diversas fontes, como estratégias de comunicacéo e alternativas.

Neste espirito, esta conclusdo marca, tanto um ponto de chegada quanto um ponto de
partida. A medida que a pesquisa nesta area evolui, espera-se que este estudo continue a
inspirar investigacdes e a contribuir para a construgdo de um ambiente financeiro global mais
consciente e alinhado com valores éticos e sustentaveis, fornecendo orientaces praticas para

a tomada de decisoes informadas e sustentaveis.
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Anexos

Anexo A- Escala de Rating

A Aaa AAA
- MA+ Aal AA+ B
B Aa2 AR
B Aa3 AA-
:+ 2; /A: Grau de investimento
B A3 A
BBB+ Baa1 BBB+
BBB+ Baa2  BBB+ ’
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Ba1 BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB- :
B+ B1 B+ Grau especulativo
B B2 B
B- B3 B-
CCC Caal cCC
CcC Caa2 CcC
C Caa3 C Vulnerabilidade a ndo pagamento
¥ D Ca D
C

Fonte: XP Investment

Anexo B- Evolucado do ESG

26/08/2018

16/02/2020

08/08/2021 29/01/2023

Fonte: Google Trends
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Anexo C- Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

ERRADICAR ACABAR VIDA EDUCAGAD IGUALDADE AGUAE
APOBREZA COMAFOME SAUDAVEL DE QUALIDADE DEGENERO SANEAMENTO

il | iy |!!||

TRABALHODIGNO REDUZIRAS CIDADESE PRODUGAOE

INOVAGAOE
ECRESCIMENTO INFRAESTRUTURAS []ESIGUALDAI]ES COMUNIDADES CONSUMO

ECONOMICO SUSTENTAVEIS SUSTENTAVEIS

i a

AT S

Fonte: Nacdes Unidas

Anexo D- Estudo Schroders Global Investor Study 2022

80%
70%
68%
70%
. 65% 63%
50%
40%
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0%
'I believe investing sustainably is the ‘I believe investment can drive
only way to ensure profitability in the progress in sustainability challenges
long term" such as climate change"
® Beginner / Rudimentary Intermediate Expert / Advanced

Fonte: FundsPeople
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The types of sustainable funds that people would most like to invest in, by
region

Global Europe Asia Americas Other
!

61%

A fund that focuses primarily on delivering financial returns,
while integrating sustainability factors

P ; .
y N\
( 48% 48% 44% 46%
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A fund that has sustainability characteristics
e.g. a lower carbon footprint than the benchmark or a higher social benefit

.,/;‘\- 7 »” R
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( 39% as% |
\\\v—‘."/ \ ] =3 /

A fund which has an explicit objective to have a positive impact
on people and/or the planet
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| ) ‘ 28% [ 2a%
G ‘ | |

A fund that contributes to solutions to a specific sustainable theme or issue
e.g. circular economy, energy transition, diversity

Fonte: FundsPeople

Anexo E- Interpretacéo dos scores ESG da Refinitiv

0-25 Indica um desempenho ESG relativo fraco e grau insuficiente de transparéncia na
divulgacao publica de dados ESG.
25-50 Indica um desempenho ESG relativo satisfatério e grau moderado de
transparéncia na divulgacéo publica de dados ESG materiais.
50-75 Indica um desempenho ESG relativo bom e grau acima da média de transparéncia
na divulgacédo publica de dados ESG materiais.
75-100 Indica um desempenho ESG relativo excelente e alto grau de transparéncia na
divulgacao publica de dados ESG materiais.

Fonte: Adaptado pelo autor da Refinitiv
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Anexo F- Decomposicéo do risco da Sustainalytics

Manageable Risk

Unmanageable
Risks

Management
Gap

Unmanaged Risk

Fonte: Sustainalytics

Anexo G-Descri¢éo de variaveis

Non)fe dgs Descricao Tipo
variaveis
Company Representa 0 nome ou identificagdo Unica da empresa. Categoérica
Sus_ESG Refere-se ao rating ESG da empresa, calculado com a metodologia =~ Numérica
da Sustainalytics.
Sus_E, Sao os ratings E, S e G, que representam as dimens6es Ambiental ~ Numérica
2‘:2—2 (E), Social (S) e de Governance (G) no contexto da analise ESG. Cada
um deles é um componente do rating ESG total.
R_ESG Representa o rating ESG da empresa, calculado com a metodologia  Numérica
da Refinitiv.
R E,R_S, S&do osratings E, S e G, que representam as dimensdes Ambiental Numérica
XLE (E), Social (S) e de Governance (G) no contexto da analise ESG. Cada
um deles é um componente do rating ESG total.
Year, Month Indicam o0 ano e 0 més associados aos dados. Numérica/

. . N . Categorica
Como o foco do estudo é analisar a relagéo entre os ratings ESG e 9
varios fatores, as informacfes de ano e més néo séo consideradas
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PeerGroup

Index
Contry
Region

MarkCap
DivYield
BookValue

200D, PB,
LTMPE

CountryCds

Sus E nr
Sus S nr,
Sus G nr

Olm

diretamente relevantes para a analise. Portanto, essas variaveis foram
deixadas de fora para manter o foco nas dimensdes de interesse.
Refere-se ao grupo de atividade ao qual a empresa pertence,
utilizado para comparar o seu desempenho.
Indica o indice bolsista ao qual a empresa esta vinculada.
Representa o pais no qual a empresa esta sediada.
Indica a regido geografica a qual o pais pertence.
E o peso de mercado da empresa.
Refere-se ao rendimento de dividendos da empresa.
Representa o valor contabilistico da empresa.

Sao possiveis métricas financeiras ou indicadores utilizados na
analise. Nao foram incluidas no modelo por duas razdes principais.
Primeiro, para evitar a multicolinearidade, que ocorre quando as
variaveis independentes estdo altamente correlacionadas. Segundo,
para manter o modelo mais simples e interpretavel, focando nas
variaveis que estdo mais relacionadas as dimensfes ESG.

Representa o Credit Default Swaps (CDS) associados ao pais da
empresa. Embora essa variavel possa fornecer informacfes sobre a

saude financeira do pais, ela ndo é o foco central da andlise ESG e

financeira. Portanto, foi excluida para manter a analise mais direcionada

aos aspetos da investigagao.
Podem ser valores normalizados dos ratings E, S e G da
Sustainalytics.
Embora esses valores normalizados dos ratings ESG da

Sustainalytics possam ser informativos, optou-se por nao os incluir no

modelo para manter a andlise mais focada nos ratings ndo normalizados

e em outras variaveis que possam ter uma influéncia mais direta no
desempenho ESG.

Sao pesos atribuidos as dimensdes E, S e G na metodologia da

Bloomberg. Como esses pesos atribuidos as dimensées E, S e G na

metodologia da Bloomberg séo caracteristicas especificas da

metodologia utilizada e apresentavam mais de metade das observacdes

em valores omissos, optou-se por nao incluir essas variaveis para evitar

a introducéo de complexidade adicional.

Fonte: Autor

Categorica

Categorica

Categorica

Categorica
Numeérica
Numérica
Numérica

Numérica

Numeérica

Numeérica

Numérica

63



600
500
400
300
200
100

600

o

0

300

64

400
200 I
--I [ |
50 100

Sus_ESG
—m I‘ll
50 100
Sus G

RS

800

600

400

200

o

300

200

10

o

0

300

200 200

100 II 100
0 50 100

Anexo H- Histogramas

Sus E Sus_S
600
500
400
300
200
|| O |||
0 50 100 0 50 100
R_ESG R_E
400
300
200
II b II I
_mll 1 . llll
0 50 100 0 50 100
R G

__llllll‘l
0 50 100



Anexo |- Diferengas e semelhancgas do rating ESG nas duas agéncias

100
80
60
40
20
—— Sus ESG
0 —— R_ESG
0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
Anexo J- Modelo I: Fatores E, S, G e o Rating ESG
OLS Regression Results
Dep. Variable: Sus_ESG  R-squared: 0.971
Model: OLS Adj. R-squared: 0.971
Method: Least Squares F-statistic: 1.754e+04
Date: Thu, @6 Jul 2023 Prob (F-statistic): 0.00
Time: 16:36:20 Log-Likelihood: -3375.9
No. Observations: 1579  AIC: 6760.
Df Residuals: 1575 BIC: 6781.
Df Model: 3
Covariance Type: nonrobust
coef std err t P>|t]| [0.025 0.975]
const -13.2276 0.380 -34.836 0.000 -13.972 -12.483
Sus_E 0.4694 0.003 158.004 0.000 0.464 0.475
Sus_S 0.4597 0.004 103.410 0.000 0.451 0.468
Sus_G 0.2683 0.004 65.879 0.000 0.260 0.276
Omnibus: 3648.930 Durbin-Watson: 1.983
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 19276778.147
Skew: -21.641 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 542.559 Cond. No. 904,
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OLS Regression Results

Dep. Variable: R_ESG R-squared: 0.301
Model: OLS Adj. R-squared: 0.300
Method: Least Squares F-statistic: 226.0
Date: Wed, 12 Jul 2023 Prob (F-statistic): 6.14e-122
Time: 18:07:15 Log-Likelihood: -6478.6
No. Observations: 1579  AIC: 1.297e+04
Df Residuals: 1575 BIC: 1.299%e+04
Df Model: 3
Covariance Type: nonrobust
coef std err t P>|t| [0.025 0.975]
const 25.7688 1.642 15.693 0.000 22.548 28.990
R_E 0.1550 0.031 4,925 0.000 0.093 0.217
R_S 0.1653 9.035 4.736 0.000 0.097 0.234
R_G 0.2782 0.023 12.282 0.000 0.234 0.323
Omnibus: 144.103 Durbin-Watson: 1.808
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 214.107
Skew: -0.691 Prob(JB): 3.22e-47
Kurtosis: 4.160 Cond. No. 542.
Anexo K- Residuos do Modelo |
Sustainalytics:
Residuos vs indices de Observacdes
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Residuos vs indices de Observagées
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Anexo L- Pressuposto dos residuos

Testes/Modelos Teste de Shapiro- Teste de Breusch- Teste de Durbin-
Wilk (Normalidade Pagan Watson
dos Residuos) (Homoscedasticidade) (Autocorrelacéo)
Sustainalytics Estatistica de Teste: Estatistica de Teste: Estatistica de Teste:
0,1951 538,953 1,9807
Valor-p: 0,0 Valor-p: 7,6815e-107 -
Refinitiv Estatistica de Teste: Estatistica de Teste: Estatistica de Teste:
0,9610 12,730 1,8079
Valor-p: 3,5999e-20 Valor-p: 0,4688 -

Fonte: Autor
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Anexo M- Relacdo entre variaveis categoricas

Valor Qui-quadrado
Valor-p
Coeficiente V de Cramer

Anexo N- Modelo II: Fatores geogréficos, financeiros, E, S, G e 0 Rating ESG

5970,0
0,0
1,0

Fonte: Autor

OLS Regression Results

Dep. Variable: Sus_ESG R-squared: 0.981
Model: OLS Adj. R-squared: 0.981
Method: Least Squares F-statistic: 8918.
Date: Mon, 17 Jul 2023 Prob (F-statistic): 0.00
Time: 15:57:02 Log-Likelihood: -3047.6
No. Observations: 1579  AIC: 6115.
Df Residuals: 1569 BIC: 6169.
Df Model: 9
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [0.025 0.975]
const -13.7058 0.322 -42.509 0.000 -14.338 -13.073
Sus_E 0.4718 0.002 192.135 0.000 0.467 0.477
Sus_S 0.4641 0.004 125.584 0.000 0.457 0.471
Sus_G 0.2719 0.004 76.110 0.000 0.265 0.279
MarkCap 5.116e-14  3.09e-14 1.656 0.098 -9.43e-15 1.12e-13
BookValue -0.0002 5.54e-06 -28.179 0.000 -0.000 -0.000
Region_Australia -0.1002 0.210 -0.477 0.633 -0.512 0.312
Region_Europe -0.2765 0.147 -1.880 0.060 -0.565 0.012
Region_North America -0.0920 0.138 -0.666 0.506 -0.363 0.179
DivYield -0.8543 1.622 -0.527 9.598 -4.035 2.327
Omnibus: 3934.377 Durbin-Watson: 1.982
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 45205723.646
Skew: -25.714  Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 830.320 Cond. No. 6.54e+13
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OLS Regression Results

Dep. Variable: R_ESG R-squared: 0.316
Model: OLS Adj. R-squared: 0.312
Method: Least Squares F-statistic: 80.59
Date: Thu, @6 Jul 2023 Prob (F-statistic): 7.18e-123
Time: 16:36:21 Log-Likelihood: -6461.3
No. Observations: 1579  AIC: 1.294e+04
Df Residuals: 1569  BIC: 1.300e+04
Df Model: 9
Covariance Type: nonrobust
coef std err t P>|t]| [0.025 0.975]
const 25.5773 1.823 14.029 0.000 22.001 29.153
R_E 0.1653 0.032 5.200 0.000 0.103 0.228
R_S 0.1395 0.035 3.981 0.000 0.071 0.208
R_G 0.2518 0.023 10.921 0.000 0.207 0.297
MarkCap 3.598e-13  2.69e-13 1.338 9.181 -1.68e-13 8.87e-13
BookValue -0.0001 4.8e-05 -2.396 0.017 -0.000 -2.09e-05
Region_Australia 4.4381 1.834 2.420 0.016 0.841 8.035
Region_Europe 5.8178 1.269 4.583 0.000 3.328 8.308
Region_North America 1.8336 1.162 1.579 0.115 -0.445 4.112
DivYield 11.9389 13.970 0.855 9.393 -15.463 39.341
Omnibus: 142.042 Durbin-Watson: 1.826
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 207.968
Skew: -0.689 Prob(JB): 6.92e-46
Kurtosis: 4.123  Cond. No. 6.49e+13
Anexo O: Modelo Ill: Fatores financeiros, E, S, G e o Rating ESG
OLS Regression Results

Dep. Variable: Sus_ESG  R-squared: 0.981
Model: OLS Adj. R-squared: 0.981
Method: Least Squares F-statistic: 1.597e+04
Date: Thu, 86 Jul 2023 Prob (F-statistic): 0.00
Time: 16:36:21 Log-Likelihood: -3053.3
No. Observations: 1579 AIC: 6119.
Df Residuals: 1573 BIC: 6151,
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t| [0.025 0.975]
const -13.5791 0.314 -43.229 0.000 -14.195 -12.963
Sus_E 0.4712 0.002 193.551 0.000 0.466 0.476
Sus_S 0.4637 0.004 126.931 0.000 0.457 0.471
Sus_G 0.2694 0.003 80.564 0.000 0.263 0.276
BookValue -0.0002 5.49e-06 -28.078 0.000 -0.000 -0.000
DivYield -0.9636 1.621 -0.595 0.552 -4,143 2.215
Omnibus: 3920.169 Durbin-Watson: 1.975
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 44107625.003
Skew: -25.485 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 820.200 Cond. No. 2,98e+05
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OLS Regression Results

Dep. Variable: R_ESG R-squared: 0.304
Model: OLS Adj. R-squared: 0.302
Method: Least Squares F-statistic: 137.3
Date: Wed, 12 Jul 2023 Prob (F-statistic): 5.52e-121
Time: 18:00:51 Log-Likelihood: -6475.4
No. Observations: 1579  AIC: 1.296e+04
Df Residuals: 1573 BIC: 1.299%e+04
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [0.025 0.975]
const 25.7523 1.663 15.481 0.000 22.489 29.015
R_E 0.1554 0.032 4,933 0.000 0.094 0.217
R_S 0.1652 0.035 4.738 0.000 0.097 0.234
R_G 0.2742 0.023 12.090 0.000 0.230 0.319
BookValue -0.0001 4.8e-05 -2.389 0.017 -0.000 -2.05e-@5
DivYield 14.5548 14.044 1.036 0.300 -12.993 42.102
Omnibus: 145.925 Durbin-Watson: 1.814
Prob(Omnibus) : 0.000 Jarque-Bera (JB): 218.647
Skew: -0.694 Prob(JB): 3.32e-48
Kurtosis: 4.181 Cond. No. 2.95e+05

Anexo P- Modelo IV: Fatores E, S, G, financeiros, geogréficos, setoriais e o Rating ESG

0OLS Regression Results

Dep. Variable: Sus_ESG  R-squared: 0.981
Model: OLS Adj. R-squared: 0.981
Method: Least Squares F-statistic: 6676.
Date: Wed, 19 Jul 2023 Prob (F-statistic): 0.00
Time: 01:07:35 Log-Likelihood: -3047.5
No. Observations: 1579  AIC: 6121.
Df Residuals: 1566 BIC: 6191.
Df Model: 12
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [0.025 0.9751]
const -13.6735 0.344 -39.800 0.000 -14.347 -13.000
Sus_E 0.4717 0.003 168.785 0.000 0.466 0.477
Sus_S 0.4638 0.004 118.129 0.000 0.456 0.471
Sus_G 0.2719 0.004 74.032 0.000 0.265 0.279
MarkCap 5.165e-14 3.1e-14 1.665 0.096 -9.18e-15 1.12e-13
BookValue -0.0002 5.55e-06 -28.151 0.000 -0.000 -0.000
Region_Australia -0.1004 0.211 -0.475 0.635 -0.514 0.314
Region_Europe -0.2732 0.148 -1.840 0.066 -0.564 0.018
Region_North America -0.0918 0.140 -0.658 0.511 -0.366 0.182
DivYield -0.8428 1.635 -0.516 0.606 -4.049 2.364
PeerGroup_Pharmaceuticals -0.0674 0.224 -0.301 0.763 -0.506 0.371
PeerGroup_Food Products -0.0279 0.203 -0.138 0.891 -0.425 0.370
PeerGroup_0il & Gas Producers -0.0363 0.267 -0.136 0.892 -0.560 0.488
Omnibus: 3934.197 Durbin-Watson: 1.982
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 45192603.146
Skew: -25.711 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 830.200 Cond. No.

6.59%e+13
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OLS Regression Results

Dep. Variable: R_ESG R-squared: 0.317
Model: OLS Adj. R-squared: 0.311
Method: Least Squares F-statistic: 60.44
Date: Wed, 12 Jul 2023 Prob (F-statistic): 3.06e-120
Time: 18:07:27 Log-Likelihood: -6460.8
No. Observations: 1579  AIC: 1.295e+04
Df Residuals: 1566 BIC: 1.302e+04
Df Model: 12
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t| [0.025 0.975]
const 25.5830 1.825 14.020 0.000 22.004 29.162
R_E 0.1662 0.032 5.218 0.000 0.104 0.229
R_S 0.1380 9.035 3.922 0.000 0.069 0.207
R_G 0.2502 0.023 10.823 0.000 0.205 0.296
MarkCap 3.573e-13 2.7e-13 1.325 0.185 -1.72e-13 8.86e-13
BookValue -0.0001 4.81e-05 -2.382 0.017 -0.000 -2.02e-05
Region_Australia 4.5095 1.839 2.452 0.014 0.903 8.116
Region_Europe 5.8317 1.272 4.585 0.000 3.337 8.327
Region_North America 1.8517 1.165 1.590 0.112 -0.433 4,136
DivYield 11.5922 14.178 0.818 0.414 -16.217 39.402
PeerGroup_Pharmaceuticals 1.0022 1.824 0.549 0.583 -2.576 4,581
PeerGroup_Food Products 1.1543 1.723 0.670 0.503 -2.226 4.535
PeerGroup_0il & Gas Producers 1.0374 2.084 0.498 0.619 -3.049 5.124
Omnibus: 142.109 Durbin-Watson: 1.831
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 207.766
Skew: -0.690 Prob(JB): 7.66e-46
Kurtosis: 4.119 Cond. No. 6.58e+13

Anexo Q- Testes estatisticos

Teste t de Student - Variaveis: Sus E e Sus ESG
Estatistica t: 14.605099595244972
Valor p: 8.4787858064348585e-47

Teste ANOVA - Variaveis: Sus E e Sus ESG
Estatistica F: 213.30893418702547
Valor p: 8.4787858064327e-47

Teste t de Student - Variaveis: Sus E e R ESG
Estatistica t: 21.626765263475978
Valor p: 7.739951011805905e-97

Teste ANOVA - Variaveis: Sus E e R ESG
Estatistica F: 467.71697576149126
Valor p: 7.739951011806655e-97

Teste t de Student - Varidveis: Sus_S e Sus ESG
Estatistica t: -6.396833741763782
Valor p: 1.8208296165476275e-10

Teste ANOVA - Variaveis: Sus S e Sus ESG
Estatistica F: 40.9194819197676
Valor p: 1.820829616547606e-10

Teste t de Student - Variaveis: Sus S e R ESG
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Estatistica t: 5.091119490801803
Valor p: 3.768184257703989%e-07

Teste ANOVA - Variaveis: Sus_ S e R ESG
Estatistica F: 25.9194976696219
Valor p: 3.7681842577052217e-07

Teste t de Student - Variaveis: Sus G e Sus ESG
Estatistica t: -27.170361021368926
Valor p: 2.9243062794331843e-146

Teste ANOVA - Variaveis: Sus G e Sus ESG
Estatistica F: 738.2285180315233
Valor p: 2.924306279434569e-146

Teste t de Student - Variaveis: Sus G e R _ESG
Estatistica t: -12.595148188466048
Valor p: 1.5838411907165613e-35

Teste ANOVA - Variaveis: Sus G e R ESG
Estatistica F: 158.6377578894196
Valor p: 1.5838411907168778e-35

Teste t de Student - Variaveis: DivYield e Sus ESG
Estatistica t: -239.1414735322484
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: DivYield e Sus ESG
Estatistica F: 57188.64436317507
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: DivYield e R ESG
Estatistica t: -151.4775856061335
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: DivYield e R _ESG
Estatistica F: 22945.4589410635
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: BookValue e Sus ESG
Estatistica t: 3.44553112576151
Valor p: 0.0005773770352894628

Teste ANOVA - Variaveis: BookValue e Sus ESG
Estatistica F: 11.871684738591384
Valor p: 0.0005773770352896425

Teste t de Student - Variaveis: BookValue e R ESG
Estatistica t: 3.474843659912404
Valor p: 0.0005180375329059963

Teste ANOVA - Variaveis: BookValue e R ESG
Estatistica F: 12.074538460833432
Valor p: 0.000518037532906006

Teste t de Student - Variaveis: MarkCap e Sus ESG
Estatistica t: 12.725406935440699
Valor p: 3.2653465866549356e-36
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Teste ANOVA - Variaveis: MarkCap e Sus ESG
Estatistica F: 161.9359816725622
Valor p: 3.265346586654875e-36

Teste t de Student - Variaveis: MarkCap e R ESG
Estatistica t: 12.72540693558051
Valor p: 3.2653465810952075e-36

Teste ANOVA - Variaveis: MarkCap e R ESG
Estatistica F: 161.93598167612055
Valor p: 3.265346581095334e-36

Teste t de Student - Variaveis: Region Australia e Sus ESG
Estatistica t: -238.97626153291324
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region Australia e Sus ESG
Estatistica F: 57109.65357624701
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: Region Australia e R _ESG
Estatistica t: -151.3820614773751
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region Australia e R ESG
Estatistica F: 22916.528537139748
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: Region Europe e Sus ESG
Estatistica t: -238.16501245973748
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region Europe e Sus ESG
Estatistica F: 56722.57315994651
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variadveis: Region Europe e R ESG
Estatistica t: -150.86920615508598
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region Europe e R ESG
Estatistica F: 22761.5173658658
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: Region North America e Sus ESG
Estatistica t: -237.48226592560366
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region North America e Sus_ ESG
Estatistica F: 56397.82662915875

Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variadveis: Region North America e R _ESG
Estatistica t: -150.4159083606815

Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: Region North America e R ESG
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Estatistica F: 22624.945487968882
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Chemicals e Sus_ ESG
Estatistica t: -239.05298889258242
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Chemicals e Sus ESG
Estatistica F: 57146.33149847732
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Chemicals e R _ESG
Estatistica t: -151.42935441944962
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Chemicals e R ESG
Estatistica F: 22930.84937989133
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Oil & Gas Producers e Sus_ESG
Estatistica t: -239.08900207151163
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup 0Oil & Gas Producers e Sus ESG
Estatistica F: 57163.55091155073
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Oil & Gas Producers e R _ESG
Estatistica t: -151.45148637701462
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup 0Oil & Gas Producers e R ESG
Estatistica F: 22937.552725806974
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Pharmaceuticals e Sus ESG
Estatistica t: -239.04785491439284
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Pharmaceuticals e Sus ESG
Estatistica F: 57143.87693917225
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Pharmaceuticals e R _ESG
Estatistica t: -151.42619592883503
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Pharmaceuticals e R ESG
Estatistica F: 22929.892813477894
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Precious Metals e Sus ESG
Estatistica t: -239.18481485391314
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Precious Metals e Sus ESG

Estatistica F: 57209.37565670117
Valor p: 0.0
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Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Precious Metals e R ESG
Estatistica t: -151.510167840353
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Precious Metals e R ESG
Estatistica F: 22955.33095901194
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Refiners & Pipelines e Sus ESG
Estatistica t: -239.16402044434508
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Refiners & Pipelines e Sus ESG
Estatistica F: 57199.428675103154
Valor p: 0.0

Teste t de Student - Variaveis: PeerGroup Refiners & Pipelines e R ESG
Estatistica t: -151.49745660132544
Valor p: 0.0

Teste ANOVA - Variaveis: PeerGroup Refiners & Pipelines e R ESG

Estatistica F: 22951.479356670523
Valor p: 0.0

Anexo R- Modelo V: Varidveis mais significativas com base na significancia individual

OLS Regression Results

Dep. Variable: Sus_ESG  R-squared: 09.971
Model: OLS Adj. R-squared: 0.971
Method: Least Squares F-statistic: 1.053e+04
Date: Wed, 12 Jul 2023 Prob (F-statistic): 0.00
Time: 18:31:49  Log-Likelihood: -3374.2
No. Observations: 1579  AIC: 6760.
Df Residuals: 1573  BIC: 6793.
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [0.025 0.975]
const -13.2539 0.406 -32.656 0.000 -14.050 -12.458
Sus_E 0.4695 0.003 141.661 0.000 0.463 0.476
Sus_S 0.4606 0.004 102.798 0.000 0.452 0.469
Sus_G 0.2686 0.004 64.877 0.000 0.261 0.277
Region_Europe -0.2130 0.119 -1.793 0.073 -0.446 0.020
PeerGroup_0il & Gas Producers -0.1262 0.322 -0.392 0.695 -0.758 0.505
Omnibus: 3643.791 Durbin-Watson: 1.981
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 19121980.376
Skew: -21.568 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 540.386 Cond. No. 1.03e+03
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OLS Regression Results

Dep. Variable: R_ESG R-squared: 0.311
Model: 0LS Adj. R-squared: 0.308
Method: Least Squares F-statistic: 141.7
Date: Wed, 12 Jul 2023 Prob (F-statistic): 2.89%e-124
Time: 18:28:24 Log-Likelihood: -6467.8
No. Observations: 1579  AIC: 1.295e+04
Df Residuals: 1573 BIC: 1.298e+04
Df Model: 5
Covariance Type: nonrobust
coef std err t P>|t]| [0.025 0.975]
const 26.5790 1.728 15.384 0.000 23.190 29.968
R_E 0.1549 9.031 4,918 0.000 0.093 0.217
R_S 0.1484 0.035 4.246 0.000 0.080 0.217
R_G 0.2648 0.023 11.634 0.000 0.220 0.309
Region_Europe 4.1943 1.037 4.044 0.000 2.160 6.228
Region_North America 0.3144 0.904 0.348 0.728 -1.459 2.088
Omnibus: 141.537 Durbin-Watson: 1.821
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 207.619
Skew: -0.687 Prob(JB): 8.24e-46
Kurtosis: 4,127 Cond. No. 586.
Anexo S- Multicolinearidade
Variavel VIF
Sus_E 0,993434
Sus_S 1,406597
Sus_G 1,420130
DivYield 1,055026
BookValue 1,069256
MarkCap 1,532729
Region_Australia 1,426924
Region_Europe 2,464483
Region_North America 2,689297
PeerGroup_Chemicals 1,143312
PeerGroup_Oil & Gas Producers 1,209907
PeerGroup_Pharmaceutical 1,153939

Fonte: Autor
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