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Glossario

AHP - Analytic Hierarchy Process

BCE - Banco Central Europeu

CRITIC - CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation
CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive

DAX - Deutscher Aktienindex

ESG - Environmental, Social and Governance

ETF - Exchange-Traded Fund

EUA - Estados Unidos da América

FTSE - Financial Times Stock Exchange

GEE - Gases com Efeito de Estufa

LSEG - London Stock Exchange Group

MCDM - Multiple Criteria Decision Making

MIB - Milano Indice di Borsa

MSCI - Morgan Stanley Capital International

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation

SRI - Socially Responsible Investment

TOPSIS - Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution

UE - Unido Europeia



Resumo

A integracao de critérios ambientais, sociais e de governag¢ao (ESG) nos mercados
financeiros suscita a questao de conhecer qual o custo financeiro associado a
preferéncia por ativos sustentaveis. Nesse sentido, este trabalho analisa a taxa de
sacrificio ESG em Exchange Traded Funds (ETFs) de agdes, com o objetivo de
quantificar o custo de oportunidade da preferéncia por sustentabilidade, avaliar a
sua heterogeneidade geografica e identificar os ETFs ESG mais robustos segundo
um modelo de decisdo multicritério.

A metodologia assenta num modelo AHP-CRITIC-TOPSIS aplicado a uma amostra
de pares de ETFs comparaveis, convencionais e ESG, cobrindo trés areas
geograficas: EUA, Global e Europa, no periodo de 2020 a 2026. O modelo integra
oito critérios de avaliacao distribuidos por um grupo financeiro e um grupo ESG,
com trés cenarios de ponderacao AHP, representativos de diferentes perfis de
investidor. A taxa de sacrificio ESG € operacionalizada como a diferenga no racio de
Sharpe entre o ETF convencional e o seu par ESG. Desenvolve-se ainda o indice de
desvio de desempenho ESG, que permite avaliar se o perfil de sustentabilidade de
cada ETF corresponde ao seu desempenho financeiro efetivo.

Os resultados revelam uma taxa de sacrificio ndo elevada e geograficamente
heterogénea, positivaem 78% dos pares, com os pares dos EUA préximos de zero e
os pares da area Global e da Europa a registar maior dispersao. A ordenacao TOPSIS
é robusta face a diferentes perfis de investidor € o indice de desvio de desempenho
ESG revela que, na maioria dos pares, o nivel de sustentabilidade dos ETFs ESG é
superior ao que o seu desempenho financeiro efetivo justificaria.

O presente trabalho oferece trés contribuigcdes. Em primeiro lugar, desenvolve um
modelo multicritério que permite comparar ETFs convencionais e ESG, integrando
critérios financeiros e de sustentabilidade, com utilidade pratica para investidores
e gestores de ativos na selegao de ETFs ESG. Em segundo lugar, propde o indice de
desvio de desempenho ESG, que permite aos investidores avaliar se o prémio de
sustentabilidade pago corresponde ao perfil ESG do ETF, com aplicacdo direta na
detecao de produtos cujos scores ESG ndo se traduzem em desempenho financeiro
proporcional. Em terceiro lugar, demonstra que o custo financeiro da integracao
ESG varia em fungao da area geografica e da estrutura do indice, com implicagcdes
para decisdes de investimento sustentavel em diferentes mercados.

Palavras-chave: ETFs ESG; Taxa de Sacrificio ESG; AHP-CRITIC-TOPSIS; Deciséo
Multicritério; Investimento Sustentavel; Heterogeneidade Geografica



Abstract

The integration of Environmental, Social and Governance (ESG) criteria into
financial markets raises the question of understanding the financial cost associated
with the preference for sustainable assets. This study analyses the ESG sacrifice
rate in equity Exchange Traded Funds (ETFs), with the aim of quantifying the
opportunity cost of sustainability preference, assessing its geographic
heterogeneity and identifying the most robust ESG ETFs according to a multicriteria
decision model.

The methodology is based on an AHP-CRITIC-TOPSIS model applied to a sample of
comparable ETF pairs, conventional and ESG, covering three geographic areas,
USA, Global and Europe, over the period 2020 to 2026. The model integrates eight
evaluation criteria distributed across a financial group and an ESG group, with three
AHP weighting scenarios representative of different investor profiles. The ESG
sacrifice rate is operationalized as the difference in Sharpe ratio between the
conventional ETF and its ESG pair. A novel indicator is also proposed, the ESG
performance deviation index, which measures whether the sustainability profile of
each ETF corresponds to its effective financial performance.

The results reveal a low and geographically heterogeneous sacrifice rate, positive in
78% of the pairs, with USA pairs close to zero and Global and European pairs
showing greater dispersion. The TOPSIS ranking is robust across different investor
profiles, and the ESG performance deviation index reveals that, in most pairs, the
sustainability level of ESG ETFs exceeds what their effective financial performance
would justify.

This study offers three main contributions. First, it develops a multicriteria model
that allows systematic comparison of conventional and ESG ETFs, integrating
financial and sustainability criteria, with practical utility for investors and asset
managers in ESG ETF selection. Second, it proposes the ESG performance deviation
index, which allows investors to assess whether the sustainability premium paid
corresponds to the ESG profile of the chosen ETF, with direct application in
detecting products whose ESG scores do not translate into proportional financial
performance. Third, it demonstrates that the financial cost of ESG integration varies
according to geographic area and index structure, with implications for sustainable
investment decisions across different markets.

Keywords: ESG ETFs; ESG Sacrifice Rate; AHP-CRITIC-TOPSIS; Multicriteria
Decision Making; Sustainable Investing; Geographic Heterogeneity
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1 Introducao

Os mercados financeiros tém, nas ultimas décadas, sofrido uma profunda
alteracdo na forma como os investimentos sdo avaliados e selecionados. Se,
historicamente, a teoria financeira cldssica privilegiava a maximizacdo da
rendibilidade ajustada ao risco para os acionistas, a evolucao do contexto global,
marcada por alteracdes climaticas, desigualdades sociais e exigéncias crescentes
de transparéncia na governagao, conduziu a incorporagao progressiva de critérios
de sustentabilidade ESG (environmental, social and governance) nos processos de
decisdo de investimento (Friede et al., 2015).

Os ETFs tornaram-se o principal veiculo de investimento passivo, com ativos sob
gestao superiores a 14,6 bilides de dolares em 2024 (PwC, 2025) ( Figura 1). No
segmento sustentavel, os ETFs ESG aplicam filtros de sustentabilidade definidos na
construcao do indice subjacente, sem margem para intervencao ativa do gestor na
selecao de titulos, o que torna o custo financeiro da integracdo ESG diretamente
mensuravel e comparavel entre pares de fundos com exposi¢des equivalentes. Esta
integragcao nao resulta apenas de pressdes regulatdrias, como o SFDR, a Taxonomia
da UE e a CSRD, mas também da percecdo crescente de que fatores nao
financeiros podem influenciar a resiliéncia e o desempenho de longo prazo das
carteiras de investimento (Broadstock et al., 2021).

O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar de que forma a integracéo de
critérios ESG afeta o desempenho financeiro de ETFs, avaliando o custo de
oportunidade associado a preferéncia por ativos sustentaveis e identificando os
ETFs mais robustos segundo um modelo de decisdo multicritério.

Neste trabalho desenvolve-se e aplica-se um modelo multicritério AHP-CRITIC-
TOPSIS, do qual derivam o nucleo conceptual constituido por dois indicadores. O
primeiro é a taxa de sacrificio ESG, definida como a diferenga no racio de Sharpe
entre o ETF convencional e o seu par ESG comparavel. O segundo € o indice de
desvio de desempenho ESG, que mede a coeréncia entre o perfil de
sustentabilidade e o desempenho financeiro efetivo de cada ETF ESG.
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Figura 1: Crescimento dos Ativos sob Gestao de ETFs nos EUA

O trabalho desenvolve um modelo de analise multicritério que combina o Analytic
Hierarchy Process (AHP), para ponderar hierarquicamente os critérios de decisao
entre o grupo financeiro e o grupo ESG, o método CRiteria Importance Through
Intercriteria Correlation (CRITIC), para derivar objetivamente os pesos dentro de
cada grupo a partir dos dados da amostra, e o Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), para ordenar as alternativas de investimento
por proximidade a solugao ideal.

De forma especifica, pretende-se: (i) determinar os pesos dos critérios financeiros
e ESG pelo método CRITIC; (ii) estruturar os cenarios AHP e derivar os pesos
globais; (iii) ordenar os ETFs pelo TOPSIS e avaliar a robustez da ordenacéo por
analise de sensibilidade; (iv) calcular a taxa de sacrificio ESG por par e area
geografica; e (v) analisar o alinhamento entre perfil ESG e desempenho financeiro.

A andlise empirica recorre a uma amostra de 36 ETFs, organizados em 18 pares
comparaveis cobrindo trés areas geograficas, EUA, Global e Europa, para os quais
sao recolhidos dados historicos de rendibilidade e risco a partir de fornecedores de
dados como o LSEG Refinitiv' e scores ESG por pilar a partir do Bloomberg
Terminal?. O horizonte temporal abrange maio de 2020 a maio de 2026, periodo que
reflete a aceleracao da adogao de estratégias ESG e a progressiva materializacao
dos riscos climaticos nos precos dos ativos financeiros.

" https://www.lseg.com/en/data-analytics

2 https://professional.bloomberg.com/products/bloomberg-terminal/
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A taxa de sacrificio calculada neste trabalho, a partir de dados histéricos, reflete
rendibilidades realizadas e nao rendibilidades esperadas de equilibrio. Como
Pastor et al. (2022) demonstraram que parte do desempenho observado em
periodos de expansao da procura por ativos ESG pode resultar de revalorizagao
temporaria, os resultados deste trabalho devem ser interpretados como evidéncia
ex-post e ndo como estimativa do custo estrutural de longo prazo.

Ainvestigacao procura responder, em particular, a duas questoes:

1. Qual o efeito da integracao de critérios ESG no desempenho financeiro
ajustado ao risco de ETFs passivos de acdes no periodo de analise e de que
forma esse impacto varia entre areas geograficas?

2. Em que medida um modelo AHP-CRITIC-TOPSIS permite ordenar de forma
robusta ETFs ESG face a diferentes preferéncias do investidor e pesos dos
critérios ESG?

Esta dissertacdo esta estruturada em sete capitulos. O Capitulo 1 apresenta a
introducdo, incluindo o enquadramento, os objetivos e as questdes de
investigacdo. O Capitulo 2 desenvolve a revisdo da literatura sobre investimento
sustentavel, critérios ESG e métodos de decisdo multicritério. O Capitulo 3
descreve a metodologia, incluindo a operacionalizacdo do modelo AHP-CRITIC-
TOPSIS, a definigdo da taxa de sacrificio ESG e do indice de desvio de desempenho
ESG. O Capitulo 4 expoe os resultados empiricos. O Capitulo 5 verifica a robustez
do modelo. O Capitulo 6 apresenta a discussao dos resultados. O Capitulo 7
apresenta as conclusdes, as contribuicdes e implicagdes do estudo, as limitagcdes
e sugestdes para investigacao futura.

2 Revisao de Literatura
2.1 ESG como Restricdo ou Preferéncia de Investimento

A integracao de critérios ESG nas decisbdes de investimento em ETFs, pode ser
conceptualizada de duas formas distintas, com implicagbes tedricas e empiricas
substancialmente diferentes. A primeira perspetiva trata o ESG como uma restricao
ao universo de investimento; a segunda trata-o como uma componente da fungcao
de utilidade do investidor. Esta distingdo é fundamental para compreender o
problema econdmico central desta dissertacdo: quantificar o custo financeiro de
incorporar sustentabilidade em decisdes de investimento.

Na perspetiva da restricao, os critérios ESG funcionam como filtros que reduzem o
universo de ativos elegiveis. Markowitz (1952) demonstrou que qualquer limitagao
ao conjunto de ativos elegiveis implica um custo em termos de rendibilidade
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esperada por unidade de risco assumido. Pedersen et al. (2021) aplicam este
principio ao contexto ESG, demonstrando que a integracdo de critérios de
sustentabilidade impde um custo em termos de eficiéncia de carteira, afastando-a
da fronteira de média-variancia nao restrita.

Renneboog et al. (2008a) documentam empiricamente este custo de forma
geograficamente heterogénea, verificando que, nos EUA e no Reino Unido, os
fundos de investimento socialmente responsavel (Socially Responsible
Investment, SRI) apresentavam rendibilidades ajustadas ao risco semelhantes as
dos fundos convencionais, enquanto na Europa Continental e nos mercados em
desenvolvimento se verificava um desempenho inferior face aos indices de
referéncia. Hong & Kacperczyk (2009) reforcam este argumento, demonstrando que
a exclusao de sectores como tabaco, alcool e jogo implica um custo financeiro
persistente.

Na pratica, os ETFs com perfil dominante ESG incorporam simultaneamente as
duas dimensdes. Por um lado, aplicamfiltros de exclusado que restringem o universo
de investimento e podem gerar um custo estrutural de diversificagao. Por outro,
atraem investidores que valorizam intrinsecamente a sustentabilidade e estado
dispostos a aceitar rendibilidades esperadas potencialmente inferiores emtrocade
um perfil ESG superior. Este dilema constitui um problema econdmico relevante, e
a taxa de sacrificio ESG operacionaliza-a empiricamente, medindo a diferenca de
rendibilidade ajustada ao risco entre ETFs convencionais e os seus pares ESG
comparaveis.

2.2 Impacto do Perfil ESG na Rendibilidade

Na perspetiva da preferéncia, os critérios ESG ndo sao restricdes externas, mas
componentes da funcdo de utilidade do investidor. Fama & French (2007)
formalizam num modelo de equilibrio que investidores com preferéncias por
determinados ativos estao dispostos a aceitar rendibilidades esperadas inferiores
em troca da utilidade ndo financeira que esses ativos proporcionam, resultado
confirmado empiricamente em ETFs ESG por Giglio et al. (2025).

Pastoretal. (2021) desenvolvem um modelo de equilibrio geral que demonstra que,
quando uma proporgao significativa dos investidores tem preferéncias por ativos
com melhores perfis ESG, a procura adicional eleva os seus precos de equilibrio e
comprime as rendibilidades esperadas. O diferencial de rendibilidade entre ativos
ESG e convencionais nao representa uma ineficiéncia, mas o prego de equilibrio
das preferéncias de sustentabilidade.



O impacto do perfil ESG na rendibilidade dos ETFs, ndo apresenta conclusodes
uniformes, refletindo a complexidade da relagcdo entre sustentabilidade e
rendibilidade. Esta secgao analisa as principais evidéncias, organizadas em trés
subseccoes: impacto positivo, impacto negativo e evidéncia mista.

No que se refere as evidéncias no impacto positivo, Friede et al. (2015) apds a
revisdo de mais de 2.200 estudos empiricos, concluem que a integragao de critérios
ESG tende a melhorar o desempenho financeiro de carteiras de investimento,
especialmente em periodos de médio e longo prazo, com aproximadamente 90%
da evidéncia a apontar para uma relacdo nao negativa entre o perfil ESG e o
desempenho financeiro. Estes autores atribuem este comportamento & menor
exposicao a riscos reputacionais, regulatérios e operacionais, bem como a uma
gestao de qualidade superior em empresas com elevados scores ESG, em periodos
de crise.

Todavia, Supatgiat et al. (2025) mostram que os ETFs com integracdo ESG
apresentam rendibilidades ajustadas ao risco superiores, em fases de recuperagao
pos-crise, como observado durante e apés o periodo pandémico. Assim, o pilar de
governagcdo pode contribuir para a estabilidade em periodos de incerteza
econdmica (Kovacs et al., 2024).

Em sentido contrario, Folger-Laronde et al. (2022) documentam que, durante a
quebra de mercado provocada pela pandemia de 2020, niveis mais elevados de
desempenho de sustentabilidade dos ETFs ndo protegeram os investimentos de
perdas financeiras, sugerindo que scores ESG elevados ndo garantem por si sé um
menor drawdown.

Além do comportamento durante crises, o desempenho relativo dos ETFs ESG
depende também da composicao sectorial das carteiras. Blitz & Swinkels (2023)
demonstram que a exclusdo de sectores de elevada rendibilidade, como o da
energia fossil, implica um custo financeiro. A crise energética de 2022
desencadeada pela guerra na Ucrania é uma ilustragdo do contexto em que este
tipo de custo se torna relevante (Ahad et al., 2024).

Desse modo, manter uma carteira ESG tem custos especificos que nao existem nas
carteiras convencionais, nomeadamente os custos de acesso a dados de
classificacdo ESG e os custos de transacao forgados pelas revisoes periddicas dos
scores ESG, independentemente das condicdes de mercado. Bertelli & Torricelli
(2024) mostram que estes custos reduzem a rendibilidade liquida das estratégias
ESG.



Esta questdo é particularmente relevante para os ETFs passivos. Num ETF ativo, o
gestor pode compensar o impacto dos filtros ESG selecionando outros titulos
disponiveis dentro do universo restringido. Num ETF passivo essa margem néo
existe: o ETF replica mecanicamente o indice subjacente, sem que o gestor possa
tomar decisbdes prdprias sobre a composicao da carteira (Dumitrescu et al., 2023).

A evidéncia empirica €, porém, inconclusiva e heterogénea, refletindo diferengas
metodolégicas, periodos de andlise e categorias de ativos. Berg et al. (2022)
mostram que parte desta heterogeneidade resulta da divergéncia entre a
informacgao fornecida pelas agéncias de dados ESG.

Para além disso, Nofsinger & Varma (2014) documentam que o desempenho
relativo dos fundos SRl face aos convencionais varia consoante o ciclo econémico,
com estes fundos a superarem o0s convencionais em periodos de crise financeira,
enguanto em periodos de expansdo econdmica apresentam, em geral, um
desempenho inferior. Esta dependéncia temporal é relevante também para os ETFs
ESG, cuja vantagem competitiva face aos convencionais pode variar consoante o
ciclo de mercado e a composicao sectorial dos indices subjacentes.

Em sintese, Gibson Brandon et al. (2021) demonstram que empresas com maior
divergéncia entre os scores ESG atribuidos por diferentes fornecedores de dados
oferecem, em média, rendibilidades mais elevadas aos investidores, como
compensacao pela incerteza que essa divergéncia cria. Para ETFs cujos indices
subjacentes incluam um numero significativo dessas empresas, pode intuir-se que
esta incerteza se traduz também num custo financeiro mais elevado.

2.3 Custo de Oportunidade da Sustentabilidade

Quantificar o custo financeiro da integragcdo ESG constitui um dos temas mais
debatidos na literatura de financas sustentaveis. O investidor que privilegia ativos
com melhores padrdes ESG pode incorrer num sacrificio de rendibilidade ajustada
aoriscoface ao investidor que ndo aplica qualquer restricdo de sustentabilidade ao
seu processo de selecao de ativos (Geczy et al., 2021).

O custo de oportunidade da sustentabilidade decorre de dois mecanismos
distintos. O primeiro, de natureza estrutural e ja abordado na secg¢ao 2.1, resultada
restricdo do universo de selecao de investimento imposta pela aplicacdo de filtros
ESG. Renneboog et al. (2008a) e Hong & Kacperczyk (2009) fornecem uma primeira
quantificagao deste custo financeiro. Esta filtragem traduz-se, em média, num alfa
negativo ou neutro face a indices de referéncia convencionais, ou seja, a carteira
ESG tende a ter um desempenho igual ou ligeiramente inferior ao do mercado. Isto

6



acontece porque os sectores excluidos pelo filtro ESG sao evitados por muitos
investidores com restricdes éticas, o que reduz a procura por essas agoOes e,
consequentemente, faz com que oferegam rendibilidades mais altas a quem as
detém.

O segundo mecanismo, de natureza comportamental, a propdésito do modelo de
equilibrio geral de Pastor et al. (2021), resulta do impacto das preferéncias dos
investidores sobre os pregos dos ativos. Quando uma proporgao significativa dos
investidores valoriza ativos com melhores perfis ESG, a procura adicional eleva os
seus pregos e comprime as rendibilidades esperadas.

2.3.1 Magnitude do Custo Financeiro da Sustentabilidade

A evidéncia empirica sobre a magnitude e o sinal do custo financeiro da
sustentabilidade parece ser heterogénea, estando dependente do periodo de
analise, da geografia e da metodologia utilizada. Estudos sobre o desempenho de
indices MSCI® ESG face a indices convencionais na Europa concluem que os
indices replicados com critérios ESG apresentam desempenho equivalente ou
ligeiramente superior, sugerindo que o custo financeiro da sustentabilidade pode
ser nulo ou negativo em determinados contextos de mercado (Kossentini et al.,
2024).

Alguns estudos mostram que estratégias de selecdo positiva de ativos com
elevadas classificagcdes ESG geram rendibilidades ajustadas ao risco superiores as
de estratégias convencionais nos EUA (Kempf & Osthoff, 2007). Em sentido
contrario, Blitz & Swinkels (2023) demonstram que a exclusdo de empresas de
sectores como tabaco, alcool, jogo e armamento implica um custo financeiro.
Neste mesmo sentido, Gantchev et al. (2024) mostram que fundos que
aumentaram as suas posi¢cdes em ativos sustentaveis para melhorar as suas
classificagbes Morningstar* tiveram um desempenho inferior, mostrando que o
custo financeiro da sustentabilidade pode surgir mesmo quando a estratégia é de
selegcao positiva e nao de exclusao.

Apesar disso, pode argumentar-se que as rendibilidades superiores dos ETFs ESG
face aos convencionais num periodo recente resultam mais de um aumento
temporario das preferéncias dos investidores por sustentabilidade, do que de

3 Morgan Stanley Capital International

4 https://global.morningstar.com/en-eu



rendibilidades esperadas sistematicamente superiores. Deveras, Yang et al. (2025)
demonstram que o prémio ESG é nao-linear e varia consoante o periodo de analise
e o tipo de score utilizado, evidenciando que as rendibilidades observadas refletem
condigbes particulares de mercado e ndo uma vantagem estrutural dos ativos
sustentaveis.

2.3.2 Greeniumvs Custo de Oportunidade de Sustentabilidade

O conceito de greenium foi inicialmente desenvolvido no contexto das obrigacdes
verdes, designando o diferencial de rendibilidade que os investidores aceitam
sacrificar para terem obrigacdes com certificacdo ambiental face a obrigagdes
convencionais de caracteristicas equivalentes.

Embora Zerbib (2019) constante a existéncia de um greenium negativo e
estatisticamente significativo (cerca de dois pontos base), no mercado global de
obrigacdes verdes, Larcker e Watts (2020) ndo encontram evidéncia de um
greenijum significativo no mercado de obrigagcdes municipais nos Estados Unidos,
sugerindo um diferencial de rendibilidade praticamente nulo.

A transposicao direta do conceito de greenium para ETFs apresenta limitacdes
conceptuais relevantes, pelo qual ndo constitui um modelo de referéncia direto.
Enquanto o greenium em obrigacdes é um diferencial de yield entre instrumentos
com o mesmo emissor, a mesma maturidade e cupao, a taxa de sacrificio ESG
mede algo diferente: a diferenga entre racios de Sharpe de dois ETFs compativeis,
embora possam ter sectores e areas geograficas distintas. O enquadramento
tedrico mais adequado é a fronteira eficiente ESG de Pedersen et al. (2021),
segundo a qual o custo de integrar critérios ESG corresponde ao afastamento da
carteira relativamente a combinacao 6tima de rendibilidade e risco sem restricbes
de sustentabilidade.

3 Metodologia
3.1 Enquadramento Metodolégico

A metodologia adota uma abordagem quantitativa, assente na recolha e analise de
dados de mercado e de sustentabilidade disponiveis em fontes institucionais,
complementada pela aplicagcdo de métodos de decisao multicritério. Esta opcéo
decorre diretamente dos objetivos de investigacdo definidos, que exigem o
tratamento sistematico de dados comparaveis, sem recurso a dados primarios
obtidos através de inquéritos ou entrevistas.



A metodologia combina trés componentes analiticas, que se articulam em
sequéncia légica:

1. Componente | - Analise comparativa: avaliagcdo do desempenho financeiro
e do perfil ESG de uma amostra de 36 ETFs.

2. Componente Il - Modelo multicritério AHP-CRITIC-TOPSIS: estruturagao
hierarquica dos critérios de avaliacao, derivagao de pesos e ordenagao dos
ETFs segundo um indice de desempenho composto.

3. Componente lll — Taxa de sacrificio ESG: calculo e analise do custo
financeiro ajustado ao risco associado a preferéncia por ETFs sustentaveis
relativamente aos seus pares convencionais.

O tratamento e analise dos dados sio realizados em Microsoft Excel e AHP-OS. O
Excel é utilizado para a organizagao e validagcdo dos dados, para o calculo das
métricas financeiras, para a aplicagdo do método CRITIC e para a implementacgao
do modelo TOPSIS. O AHP-0OS, desenvolvido por Goepel (2018), é utilizado para
derivar os pesos AHP entre o grupo de critérios financeiros e o grupo de critérios
ESG. Este calculo é efetuado através de comparacdes par a par, assegurando que
os julgamentos dos investidores satisfazem o limiar de consisténcia de 0,10
estabelecido por Saaty (1980). Os pesos dentro de cada grupo de critérios sao
derivados objetivamente pelo método CRITIC, desenvolvido por Diakoulaki et al.
(1995), que determina os pesos com base na variabilidade e na correlagéo entre
critérios, com aplicacdes recentes em gestao de carteiras de investimento (Goutte
etal., 2025).

3.2 Processode Selegao da Amostra

A amostra é constituida por 36 ETFs, 18 convencionais e 18 com filtro ESG,
organizados em 18 pares comparaveis. A dimensdo da amostra resulta da
aplicagcdo simultdnea dos seguintes quatro critérios que visam assegurar a
comparabilidade entre os dois grupos.

Critério 1 - Dimenséo minima: volume de ativos sob gestao superior a 500 milhdes
de délares, assegurando liquidez e representatividade de mercado e reduzindo
distor¢des associadas a produtos de nicho.

Critério 2 — Exposicao geografica: o ETF ESG e o seu par convencional devem
replicar a mesma area geografica, de forma que as diferengcas de desempenho
sejam atribuiveis ao filtro ESG e nao a diferengas de exposicéo.



Critério 3 — Disponibilidade de scores ESG: Bloomberg ESG Scores com base em
empresas, excluindo ETFs de replicacao sintética.

Critério 4 - Periodo minimo de dados: disponibilidade de dados de precos histéricos
diarios desde maio de 2020, assegurando a comparabilidade temporal entre os dois
ETFs de cada par.

A conjugacao dos critérios 2 e 3 é particularmente restritiva. A exigéncia de
correspondéncia geografica entre o par e a disponibilidade de scores ESG por pilar
na Bloomberg elimina a maioria dos ETFs disponiveis no mercado porque muitos
ETFs ESG nao tém um equivalente convencional com exposi¢ao geografica igual ou
nao tém classificacdo ESG completa para todos os pilares.

3.3 Fontes de Dados e Periodo de Analise

A recolha de dados é realizada a partir de duas fontes primarias e uma
complementar, cuja utilizagcdo conjunta visa assegurar a consisténcia dos dados
utilizados na analise empirica.

1. Bloomberg Terminal: fonte primaria para os dados ESG, nomeadamente, os
scores por pilar ambiental, social e de governagao. Utilizada igualmente
para validagao dos dados financeiros histéricos.

2. LSEG Refinitiv: fonte primaria para os dados de precos histdricos diarios, a
partir dos quais foram calculadas as métricas financeiras, Rendibilidade,
volatilidade, racio de Sharpe, racio de Sortino e maximo drawdown.

3. Morningstar: fonte complementar para classificagdes de sustentabilidade,
incluindo o ESG Risk Score da Sustainalytics e o Carbon Risk Score,
permitindo confirmar e enriquecer a informacdo de sustentabilidade
recolhida na Bloomberg.

O periodo de analise abrange maio de 2020 a maio de 2026, e atravessa o periodo
pés-pandémico marcado pela aceleragcdo da adocao de estratégias ESG e pela
materializagao dos riscos climaticos nos precos dos ativos financeiros.

A analise neste periodo permite testar a hipdétese de que o custo financeiro da
sustentabilidade se tem vindo a reduzir 8 medida que a integracdo ESG se foi
aprofundando. Importa, contudo, reconhecer que a taxa de sacrificio calculada a
partir de dados observados pode nao refletir as rendibilidades esperadas de
equilibrio.
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3.4 Emparelhamento de ETFs Compativeis

A validade interna do custo de oportunidade da sustentabilidade depende da
consisténcia dos pardmetros de emparelhamento entre ETFs convencionais e ESG.
Sem esta, o custo de oportunidade da sustentabilidade pode traduzir diferengas de
exposicao geografica, sectorial ou de fatores entre pares de ETFs, em vez de refletir
apenas o efeito isolado do filtro ESG. Sendo assim, podem ser identificadas trés
abordagens de emparelhamento.

O emparelhamento por indice de referéncia compara fundos que seguem os
mesmos indices de mercado, minimizando as diferencas de composicao
geografica, sectorial ou de outros fatores entre os pares. Este critério é considerado
0 mais robusto pela literatura de desempenho de fundos SRI (Renneboog et al.,
2008a, 2008b; Bauer et al., 2005), sendo por isso adotado neste trabalho para a
construcao dos pares de ETFs comparaveis.

O emparelhamento por exposicao de fatores tenta garantir que os dois ETFs de cada
par tém caracteristicas semelhantes em termos de dimensao das empresas, estilo
de investimento (valor) e tendéncia recente de precos (momentum), fatores que
Madhavan et al. (2021) mostram estarem associados aos scores ESG dos fundos.
O emparelhamento por area geografica e classe de ativos, sugerido por Dumitrescu
et al. (2023), € menos exigente e adequado quando nao existe versdo ESG do
mesmo indice.

Neste trabalho adota-se o critério de emparelhamento por indice de referéncia
sempre que disponivel. Este critério € complementado pelo critério da area
geografica e da classe de ativos, sempre que nao existe versdo ESG compativel do
mesmo indice. Reconhece-se que mesmo com emparelhamento por indice de
referéncia, podem subsistir diferencas residuais de exposicéao a fatores de risco.

Em particular, diferentes pesos sectoriais e processos de selecdo podem
influenciar os diferenciais de desempenho observados. Berg et al. (2022) assinalam
que a divergéncia metodolégica entre fornecedores de dados ESG é uma limitagao
estrutural dificilmente eliminavel, o que se reflete também na comparabilidade
entre ETFs com composigdes sectoriais distintas.
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3.5 Critérios de Avaliacao e Métricas de Desempenho
3.5.1 Taxa de Sacrificio ESG Observada
3.5.1.1 Operacionalizacéo e Evolucao da Taxa de Sacrificio

A taxa de sacrificio ESG observada emerge como medida do custo financeiro
implicito nas preferéncias de sustentabilidade dos investidores. Jargensen & Plovst
(2023) abordam esta diferenca entre fundos ESG e convencionais, quantificando o
custo associado aintegragao defiltros ESG em termos de sacrificio da rendibilidade
anual.

Importa sublinhar que a taxa de sacrificio calculada a partir de dados histdricos
reflete rendibilidades realizadas e nado rendibilidades esperadas de equilibrio. Com
efeito, Hartzmark & Sussman (2019) documentam que a forte procura por ativos
sustentaveis gera entradas significativas de capital. Isto traduz-se numa elevagao
dos pregos e as rendibilidades realizadas dos fundos ESG, sem que tal reflita
necessariamente um desempenho estrutural superior.

O fundamento tedérico mais adequado para enquadrar este indicador é a fronteira
eficiente ESG de Pedersen et al. (2021), que define o custo da integragdo ESG como
o afastamento da carteira face a fronteira eficiente irrestrita de média-varidncia. O
greenium aparece como antecedente histérico do conceito, mas ndo como modelo
de referéncia direto.

3.5.1.2 Definicao da Taxa de Sacrificio

A taxa de sacrificio ESG é calculada para cada um dos 18 pares de ETFs
comparaveis. O custo do investimento sustentavel traduz a perda de desempenho
financeiro que o investidor aceita ao restringir o seu universo de escolha a ativos
com bom perfil ESG.

Com base no quadro conceptual de Geczy et al. (2021), que medem o custo de
investimento sustentavel como a perda do racio de Sharpe resultante da imposicao
de restricbes de sustentabilidade, a taxa de sacrificio é operacionalizada neste
trabalho como a diferenca direta no racio de Sharpe entre cada par de ETFs
comparaveis:

2 = Sconv — Sese (1)

onde Sc,,y representa o racio de Sharpe do ETF convencional e Sgg; 0 racio de
Sharpe do ETF ESG equivalente.
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A analise da taxa de sacrificio permite identificar trés regimes econdémicos. Com

amostra

.. O, .
base num limiar de 2 = ~ 0,05, que corresponde a aproximadamente um

Oamostra

terco do desvio-padrao da taxa de sacrificio na amostra, quando 2 > — ~a

integragao de critérios ESG implica reducéo do desempenho ajustado ao risco e 0
investidor incorre num custo financeiro ao preferir o ETF ESG. Quando | 2| <

Oamostra

, existe neutralidade entre sustentabilidade e desempenho financeiro.

Oamostra

Quando.Q<—T, o ETF ESG supera o convencional em desempenho

ajustado ao risco, designando-se por ganho liquido ESG.
3.5.2 Métricas Financeiras

As métricas financeiras utilizadas como critérios de avaliacado no modelo AHP-
CRITIC-TOPSIS sao calculadas a partir de dados histéricos de pregos ajustados
recolhidos nas trés fontes de dados. A selecao das cinco métricas, rendibilidade,
racio de Sharpe, racio de Sortino, volatilidade e maximo drawdown, justifica-se pela
sua complementaridade e aplicagdo conjunta em modelos TOPSIS de avaliagcéo
financeira, conforme documentado por Zournatzidou et al. (2025).

3.5.2.1 Rendibilidade

A rendibilidade anual R, ; de cada ETF i corresponde a taxa de crescimento anual
composta ao longo de cada subperiodo, incluindo dividendos reinvestidos:

k/N
Roi = (Hltvzl( 1+ Rt,i)) -1 (2)

onde R, ; representa a rendibilidade do periodo t, k o nimero de subperiodose N o
numero total de periodos.

3.5.2.2 Racio de Sharpe

O racio de Sharpe mede o excesso de rendibilidade de um ETF face a taxa de juro
sem risco por unidade de risco total, penalizando tanto as oscilacbes positivas
como as negativas. A taxa de juro semrisco varia consoante a origem dos ETFs. Nos
EUA utiliza-se tipicamente a taxa das Obrigacdes do Tesouro a trés meses, na
Europa a taxa de referéncia do BCE, e para ETFs de d&mbito global a pratica mais
comum é adotar a taxa dos EUA (Sharpe, 1994).
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Ra_i—Rf

Oa,i
Onde R,,; representa a rendibilidade anual do ETF /, Ry a taxa de juro anual sem
risco e g, ; 0 desvio-padrdo anual das rendibilidades do ETF /.

Para efeitos de comparacdo com indices de proximidade TOPSIS, define-se um
racio de Sharpe normalizado (Si) pelo método min-max aplicado a cada ETF i da
amostra:

G — Si = Smin

4
Smax — Smin ( )
Onde S;in © Smax representam o valor minimo e o valor maximo do racio de Sharpe
na amostra.

3.5.2.3 Racio de Sortino

O racio de Sortino complementa a analise focando exclusivamente o risco de
descida, distinguindo a volatilidade desfavoravel ao investidor da volatilidade
favoravel. E calculado substituindo o desvio-padréo total pelo desvio negativo face
a uma rendibilidade minima aceitavel:

_ Rai—Ry
Ti - O'n,i\/ﬁ (5)

Onde T; representa o racio de Sortino do ETF i, R, ; a rendibilidade anualizada do
ETF i, Ry a taxa de juro anual sem risco utilizada como rendibilidade minima
aceitavel e N o numero de dias de negociagao por ano. O desvio-padrao anualizado
dos desvios negativos diarios do ETF /, g,, ;, € dado por:

1 N .
Oni = N1 Zt:l min(0, Ry — R,)? (6)

3.5.2.4 Volatilidade

Avolatilidade anualizada, g, ;, de cada ETF /, € calculada como o desvio-padréo das
rendibilidades diarias multiplicado pela raiz quadrada de:
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Oai = 0t VN = ( - thvzl(Rt,i - é1)2>\/ﬁ (7)

N-1

Onde R;; representa a rendibilidade diaria do ETF i no dia t, calculada como a
variacao percentual do preco de fecho ajustado entre dois dias consecutivos de
negociacao. R; representa a rendibilidade média diaria do ETF i, ao longo do periodo
de analise, calculada como a meédia aritmética das rendibilidades diarias
observadas.

3.5.2.5 Maximo Drawdown

O maximo drawdown capta a magnitude maxima de perda acumulada ao longo do
periodo de analise, refletindo o risco das perdas do ETF, em contexto de crise,
serem concentradas num momento especifico.

Vt_i—max Vs,i
MDD; = min | (8)

€[o,T]| maxVs;

onde V;; representa o valor do ETF / no dia t e maxs<.Vs; o valor maximo histoérico
acumulado do ETF j até ao dia t. O resultado corresponde a maior perda percentual
registada entre um pico e o vale subsequente em qualquer ponto do periodo de
analise.

Em conjunto, as cinco métricas asseguram uma avaliagdo multidimensional do
desempenho que equilibra rendibilidade e risco numa perspetiva tanto simétrica
(Sharpe) como assimétrica (Sortino), sendo adequadas para alimentar o modelo
AHP-CRITIC-TOPSIS.

3.5.3 Métricas ESG

As métricas de sustentabilidade utilizadas como critérios de avaliagdo no modelo
AHP-CRITIC-TOPSIS sao recolhidas a partir da Bloomberg Terminal. A selegao de
trés métricas (score ambiental, score social e score de governacao) reflete a
estrutura tridimensional do risco de sustentabilidade.

E consistente com a abordagem de avaliacdo de desempenho ESG desagregado
por pilar descrita por Broadstock et al. (2021). A opcéao pela Bloomberg Terminal
justifica-se pela consisténcia interna das métricas recolhidas para todos os ETFs
da amostra e pela disponibilidade de dados desagregados por pilar, condicdo
necessaria para a operacionalizagao do modelo AHP-CRITIC-TOPSIS.
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3.5.3.1 Score Ambiental

O Score Ambiental de cada empresa, E., é calculado como uma média ponderada
das variaveis ambientais, com pesos determinados pela prioridade de cada uma
para o sector em analise (Bloomberg, 2025).

E. = Crwi (I + )PP —s (9)

com p=05e s=1, em que [, representa a variavel do tema ke wy, 0o peso
determinado pela prioridade desse tema para o sector. O uso de uma média
ponderada penaliza o desempenho inconsistente entre os temas das variaveis
ambientais, ja que uma empresa com desempenho muito fraco num tema néo
consegue compensar através de bons resultados noutro (Bloomberg, 2025).

Os trés temas ambientais escolhidos foram: a gestdo de emissées de GEE®,
exposicédo climatica e gestao energética. De acordo com Bloomberg (2025), estes
trés temas figuram sistematicamente como maior prioridade nos modelos de
scoring ambiental.

Cada variavel do tema resulta, por sua vez, da combinagao de uma varidvel de
desempenho com um fator de divulgagao. A variavel de desempenho agrega
variaveis de subtemas agrupadas através de uma média ponderada.

1/p
J

O fator de divulgacao mede a proporcio das varidveis de temas e subtemas com
valor efetivamente divulgados pela empresa:
__ Ypontos divulgados

DF, = (11)

Y'pontos totais

Ao nivel do ETF, o score ambiental é calculado como uma média ponderada dos
scores ambientais das empresas constituintes:

5 Gases com Efeito de Estufa
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Ei = Zgzlwz Ez (12)

em que E; representa o score ambiental do fundo e E,, 0 score ambiental da
empresa z. Broadstock et al. (2021) evidenciaram que empresas com melhores
perfis ESG apresentaram maior resiliéncia financeira em periodos de crise,
sugerindo que o pilar ambiental contribui para mitigar riscos sistémicos.

3.5.3.2 Score Social

O score social de cada empresa, L., é calculado como uma média ponderada das
variaveis de tema, com pesos determinados pela sua prioridade para o sector em
analise (Bloomberg, 2025). E dado por:

Lo = QWi (I + )PP —s (13)

Com p e s previamente definidos na Equagédo (8), em que I} representa a variavel
de tema ke Wy, o peso dado por:

W =1+ 5*G-0) (14)

Os pesos nao decrescem de forma linear, refletindo a importancia das prioridades
mais altas, em que temas de menor prioridade tém menorimpacto no score social,
mantendo ainda assim um papel de divulgacao (Bloomberg, 2025).

Ao nivel do ETF, o score social é calculado como média ponderada dos scores
sociais das empresas constituintes, ponderados pelo peso de cada empresa na
carteira:

Li = Z§=1Wz Lz (15)
em que L; representa o score social do fundo e L, o score social da empresa z.

Neste caso, Broadstock et al. (2021) documentam que este pilar assumiu maior
destaque durante o periodo pandémico, com investidores a atribuir maior
relevancia a praticas de gestdo de capital humano e politicas de responsabilidade
social.

3.5.3.3 Score de Governacgéo

O score de governagdo de cada empresa, G, é calculado como uma média
ponderada dos valores das varidveis de tema, com pesos determinados pela
prioridade de cada tema para o sector em analise (Bloomberg, 2025):
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Ge = Qi Wy (N + )P)MP — s (16)

com p = 0,5 e s = 1, conforme definido anteriormente, em que N, representa a
pontuagéao do tema k e Wy, o peso dado por:

W, =1+ e®*G=H (17)

em que Wj, representa o valor atribuido ao tema com ranking de prioridade k, em
que k = 1 corresponde ao tema de maior prioridade. Apés o céalculo dos pesos
absolutos de cada tema, estes sao divididos pelo total para obter pesos relativos,
sendo estes utilizados no calculo do score de governacao (Bloomberg, 2025).

O score de governagao avalia as praticas de governagao das empresas
constituintes em quatro temas: Composicdo do conselho de administracéo,
Remuneracdo dos executivos, Direitos dos acionistas e Auditoria. O peso relativo
destes temas é determinado pela Bloomberg Intelligence, sendo a composi¢cdo do
conselho o tema de maior peso (35%), seguido da remuneracdo dos executivos e
dos direitos dos acionistas (aproximadamente 25% cada) e da auditoria (15%).

Ao contrario dos scores ambiental e social, cujos pesos variam por industria, o
score de governacado, tem um ranking de prioridade uniforme em todas as
industrias, refletindo o maior peso de fatores especificos de mercado e pais face a
fatores sectoriais (Bloomberg, 2025).

Ao nivel do ETF, o score é calculado como média ponderada dos scores das
empresas constituintes:

Gi=Y:_,w,G, (18)

em que G; representa o score de governagéao do fundo e G, o score de governagao
da empresa z. Kovacs et al. (2024) documentam que o pilar de governacéo
apresenta uma relacéo particularmente robusta com o desempenho financeiro em
periodos de incerteza, com empresas de melhor governagao a registar retornos
anormais mais elevados durante choques de mercado.

3.6 Modelo AHP-CRITIC-TOPSIS

O modelo multicritério integra trés métodos em sequéncia: AHP para derivar as
ponderacgoes entre grupos de critérios, CRITIC para derivar as ponderagdes dentro
de cada grupo, e TOPSIS para a ordenacéo final dos ETFs. Esta combinacao permite
conjugar julgamentos de preferéncia explicitos sobre a importancia relativa dos
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dois grupos com ponderagdes objetivas baseadas nos dados, mantendo o rigor
computacional da ordenacao final dos ETFs.

3.6.1 Estrutura Hierarquica

O modelo organiza-se em trés niveis. O primeiro nivel corresponde ao objetivo:
determinar a taxa de sacrificio ESG entre os ETFs. O segundo nivel divide os critérios
em dois grupos: financeiro e ESG. O terceiro nivel corresponde as métricas
financeiras para o grupo financeiro e as métricas ESG para o grupo ESG.

O grupo financeiro inclui cinco métricas: Rendibilidade, Racio de Sharpe, Racio de
Sortino, Volatilidade e Maximo drawdown. O grupo ESG inclui trés métricas: Score
ambiental, Score social e Score de governacgao.

3.6.1.1 Derivacao das Ponderagodes entre Grupos (AHP)

As ponderacoes entre o grupo financeiro e o grupo ESG sao obtidas através do AHP,
com base numa matrizde comparacéo par a par seguindo a escala de (Saaty, 1980).
Para dois grupos, a matriz de comparagao tem a seguinte forma:

1= 1/, 7 a9

em que a,, representa a importéncia relativa do grupo financeiro face ao grupo
ESG. O vetor de ponderagdes é obtido pela normalizacdo da média geométrica das
linhas da matriz.

O modelo base assume que os dois grupos tém igual predominéncia, tratando os
dois de forma equitativa com 50% cada, correspondendo a a;, = 1. Para capturar
a sensibilidade dos resultados a preferéncia do investidor, o modelo é aplicado em
mais dois cenarios com ponderacoes distintas entre grupos.

O cenario 1 atribui maior peso a dimensao financeira, com 75% para o grupo
financeiro e 25% para o grupo ESG. O cenario 2 inverte a predominancia, atribuindo
25% ao grupo financeiro e 75% ao grupo ESG.

Comdois critérios na matriz AHP, o racio de consisténcia (RC) é zero por construgao
em todos os cenarios, satisfazendo o requisito RC < 0,10 (Saaty, 1980).
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3.6.1.2 Derivacao dos Pesos dentro de Cada Grupo (CRITIC)

Os pesos do grupo financeiro e do grupo ESG sao derivados pelo método CRITIC
(Diakoulaki et al.,, 1995). O CRITIC determina os pesos com base em dois
elementos: a variabilidade de cada critério entre os ETFs, medida pelo desvio-
padrao, e a correlacdo entre critérios, que penaliza critérios redundantes.

Assim, os pesos CRITIC sdo calculados com base na dispersdo dos 36 ETFs da
amostra global, o que inclui varidncia entre areas geograficas. O emparelhamento
existe precisamente para controlar essas diferencas geograficas. Esta opgao é
justificavel porque os pesos pretendem captar a importancia relativa de cada
critério no universo completo da amostra, e ndo apenas no interior de cada par.

O método parte da matriz de decisdo normalizada:

X111t Xqj
X = < IO ) (20)
Xip ot Xy

e da matriz de correlagao entre critérios:

1 rlj
R = < o ) (21)
ry e 1

O peso de cada critério j é calculado como:

w; = 4 -
J Z%=1 Ym

(22)

onde w; representa o peso do critério j, obtido pelo racio entre a métrica y;
associada a esse critério e a soma das M métricas da amostra, onde:

yj =0 % ) (1-1y) (23)

sendo o; o desvio-padrao do critério j e r;; 0 coeficiente de correlagéo entre os
critériosiej.

Esta abordagem tem duas vantagens praticas. Elimina a subjetividade inerente as
comparagdes par a par quando aplicadas a subcritérios com escalas muito
distintas. Assegura ainda que critérios altamente correlacionados, como o racio de
Sharpe e o racio de Sortino, nao sejam sobredimensionados no modelo final.
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3.6.2 Normalizacao e Calculo dos Scores Compostos

Antes da agregacao final, os dados sao normalizados distinguindo critérios de
beneficio, a maximizar, e critérios de custo, a minimizar. Sao critérios de beneficio
a rendibilidade, o racio de Sharpe, o rdcio de Sortino, o score ambiental, o score
sociale o score de governacdo, umavez que valores mais elevados refletem melhor
desempenho financeiro ou de sustentabilidade. Sao critérios de custo a
volatilidade e o maximo drawdown, dado que valores mais elevados representam
maior risco ou perda para o investidor.

O score financeiro, Pf', e o score ESG, Pf5¢, de cada ETF sdo calculados como
somas ponderadas dos critérios normalizados dentro de cada grupo:

Pl = z Wi xij (24)
JEF

PP = Ypep Wi Xik (25)

em que P representa o score financeiro do ETF i, P*% o score ESG do ETF i, w{ o
peso do critério financeiro j derivado pelo CRITIC, wE5¢ o peso do critério ESG k
derivado pelo CRITIC, x;; o valor normalizado do critério financeiro j para o ETF i,
X;x 0 valor normalizado do critério ESG k para o ETF i, F o conjunto dos critérios

financeiros e E o conjunto dos critérios ESG.

Estes scores permitem uma leitura direta do posicionamento de cada ETF nas duas
dimensdes antes da agregacéao final. O score global de cada ETF, ¥;, combina os
dois scores através dos pesos derivados pelo AHP:

W = wp - P[ + wgsg - PP° (26)

com wr + wggs = 1, em que wr e Wgg representam os pesos atribuidos pelo AHP
ao grupo financeiro e ao grupo ESG, respetivamente, variando conforme o cenario
de preferéncia do investidor considerado.

3.6.3 Ordenacéo pelo TOPSIS

Com os pesos obtidos do AHP e do CRITIC, o TOPSIS ordena os ETFs em cinco
etapas, seguindo a abordagem de Bilbao-Terol et al. (2014) na avaliacao
multicritério de fundos com critérios financeiros e de sustentabilidade.

Primeiro, constroi-se a matriz de decisdo X = [xl-j], comi=1,..,xETFsej=1,..,8
critérios. Segundo, aplica-se a normalizacao vetorial:
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Y= TR (27)
Zi’“u
Terceiro, obtém-se a matriz ponderada X;;:
Vij = Wj X 5('\” (28)

Quarto, identificam-se as solugdes ideais positiva e negativa, ATe A~,
correspondendo ao melhor e pior valor em cada critério. Quinto, calculam-se as
distancias euclidianas a cada solugéo ideal e o indice de proximidade:

Dl+ = \/Z](vl] - vj+)2 (29)
Dy =\/Zj(vij —v)? (30)
Dy=—— 0< P <1 (31)

Quanto maior o valor de ®;, melhor o posicionamento do ETF, por estar mais
préxima da solugao ideal positiva. A ordenacgao final é aplicada separadamente
para cada um dos trés cenarios AHP, produzindo trés scores distintos que
alimentam a analise da taxa de sacrificio ESG.

3.7 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade avalia a robustez da ordenacao multicritério obtida pelo
modelo AHP-CRITIC-TOPSIS perante diferentes regimes de preferéncia entre
desempenho financeiro e sustentabilidade ESG. Sao definidos dois cenarios de
preferéncia, além do cenario base (Tabela 1):

Tabela 1: Cenarios de Preferéncia

Cenario Peso (F) Peso (ESG) Interpretagao
Base 0,50 0,50 Neutralidade
C1 0,75 0,25 Predominéancia Financeira
C2 0,25 0,75 Predominancia ESG
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3.7.1 Sensibilidade da Taxa de Sacrificio por Par

Para cada par de ETFs comparaveis, a taxa de sacrificio () é recalculada nos trés
cenarios AHP, obtendo Q8%¢, 1¢1e O¢? . A variagdo de () entre cendrios para cada
par h é calculada, seguindo uma abordagem de anélise de sensibilidade TOPSIS
com semelhancas a descrita por Li et al. (2013) e Wieckowski et al. (2023):

AQpt = Qpt — Qe (32)
AQR? = Q2 — Qe (33)

Um par é considerado robusto se o sinal de () se mantiver constante nos trés
cenarios. Umainversao de sinal, em que ) > 0 no cenario base passaa{l < 0 num
cenario alternativo, ou vice-versa, indica que a conclusao sobre a existéncia de
custo ou beneficio ESG para esse par depende das preferéncias do investidor e ndo
€ estrutural. A magnitude média da sensibilidade é dada pela equacao (Demiretal.,
2024):

A0 =—Sho 100 | (34)

onde H é o numero de pares e ¢ 0 cenario considerado, permitindo identificar em
que cenario a taxa de sacrificio € mais sensivel a alteragao dos pesos.

3.7.2 Operacionalizacao da Taxa de Sacrificio TOPSIS

A taxa de sacrificio TOPSIS ({2, ;) estende a logica da taxa de sacrificio observada
ao modelo multicritério. Com base no score de proximidade a solugao ideal
definido por Hwang & Yoon (1981), a taxa de sacrificio TOPSIS para cada par h e
cenario c é definida como:

Dpe = Peyne — Prgne (35)

onde ®¢yp . € Pgp . representam os indices de proximidade TOPSIS do ETF
convencional (CV) e do ETF ESG (EG) no par h para o cenario c € {Base, C1, C2}.

Um valor 2, . > 0 indica que o ETF convencional obtém um score multicritério
superior ao ESG no cenario considerado. Um valor (2, . < 0 indica o inverso. A
comparacgao de taxa de sacrificio entre os trés cenarios AHP constitui o nucleo da
analise de sensibilidade, permitindo avaliar em que medida as conclusdes sobre o
custo da escolha ESG sao estaveis face a diferentes regimes de preferéncia do
investidor.
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3.8 Diferencial entre Taxa de Sacrificio Esperada e Observada

A analise dataxa de sacrificio permite identificar o custo financeiro da escolha ESG,
mas néo responde diretamente a uma questdo complementar: em que medida o
perfil ESG de um ETF se traduz no desempenho financeiro que seria expectavel
dado esse perfil? Para responder a esta questdo, introduz-se o indice de desvio de
desempenho ESG (4y;,) que mede a discrepancia entre o perfil ESG de um ETF e 0
desempenho financeiro que lhe esta associado, ajustada pela taxa de sacrificio
normalizada. Um valor positivo (4 > 0,05) indica que o perfil ESG supera o
desempenho financeiro observado, designado sobrestimacéao financeira, enquanto
um valor negativo (4y <-0,05) indica o inverso, designado subestimacgao financeira.
Valores com |4y, | < 0,05 séo classificados como neutros.

3.8.1 Construcao do indice de Desvio de Desempenho ESG

O score ESG parcial (Pgss), produzido pelo TOPSIS com base exclusivamente nos
critérios M7-M9, representa a aplicagao do filtro ESG relativa de cada ETF dentro da
amostra, e, implicitamente, a expectativa de que um ETF com score ESG elevado
merega um prémio de desempenho. O score financeiro parcial (®;,), calculado
com base em M1-M5, captura a rendibilidade ajustada ao risco efetivamente
realizada.

A diferenca entre estes dois scores, ajustada pela taxa de sacrificio normalizada,
define o 4, para cada par h:

APy, = (¢’E$G,Ec,h - ‘pFin,EG,h) - 0 (36)

Onde Pggg g n corresponde ao score TOPSIS ESG parcial do ETF ESG no par h,
Prin gG,n representa o score TOPSIS financeiro parcial do ETF ESG no parh e 2, =
fcv,h - §EG,h, mostra a taxa de sacrificio normalizada do par h.

O primeiro termo captura a diferenca interna ao ETF ESG entre a sua qualidade de
sustentabilidade e o seu desempenho financeiro dentro do modelo. O segundo
termo compara esta diferenca a taxa de sacrificio normalizada, que representa o
custo real de selecionar o ETF ESG face ao convencional.

3.8.2 Influéncia dos Pesos AHP no Desvio de Desempenho ESG

Os cenarios AHP modulam a magnitude do 4y, de forma previsivel. No cenario C2
(25/75, ESG dominante), o modelo amplifica o peso atribuido ao score ESG parcial,
tornando o A4y, mais sensivel a desvios entre a aplicagdo do filtro ESG e
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desempenho financeiro. No cenario C1 (75/25, financeiro), o Ay, tende a
comprimir-se, uma vez que o modelo penaliza ETFs com score ESG elevado, mas
desempenho financeiro inferior. Esta propriedade permite usar o 4y, como
instrumento de diagndstico da robustez das conclusoes face ao perfil do investidor,
complementando a analise de sensibilidade baseada na correlagao de Spearman.

3.8.3 Analise de Estabilidade da Ordenacéo

Esta subseccao avalia a robustez global da ordenacdo dos ETFs entre cenarios,
complementando a analise de sensibilidade da taxa de sacrificio por par. Enquanto
a seccao anterior examina a estabilidade de () ao nivel de cada par, esta avaliase a
ordenacao global dos ETFs se mantém estavel quando se altera o regime de
preferéncia do investidor.

A estabilidade da ordenacao entre dois cendrios a e b é avaliada através do
coeficiente de correlacao de Spearman:

6yd? b

calculado para os trés pares de cenarios: (Base, C1), (Base, C2) e (C1, C2). A
interpretacao do coeficiente segue a Tabela 2.

O coeficiente de Spearman p,;, fornece uma medida global da estabilidade do
ranking entre dois cendrios. A variacao de posicao AAiC’B desagrega essa analise ao
nivel de cada ETF, permitindo identificar quais os que mais alteram a sua posicao
no ranking quando se muda o regime de preferéncia do investidor:

AATHE = AFT — Afese (38)
AATHE = AF — Afese (39)

A média das variagdes € calculada separadamente para ETFs ESG e convencionais:
- 1 E (0

A, = AA; 40

9 ng i€g ' (40

emque g € {EG,CV}identifica o grupo de ETFs, ngyo numero de ETFs do grupo e co
cenario considerado, permitindo identificar qual dos dois grupos beneficia
sistematicamente da alteracao do regime de preferéncia do investidor.

Arelagdo com o modelo é direta: o AHP define os pesos wr e wgg; de cada cenario,
que determinam o score global, ¥;, e consequentemente o ranking TOPSIS, &;. O
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coeficiente de Spearman compara a ordenacao dos ETFs entre os varios cenarios,
assumindo valores entre -1 e 1.

Valores préximos de 1 indicam que a ordenacdo dos ETFs é estavel
independentemente dos pesos atribuidos as dimensoes: financeira e ESG. Valores
proximos de 0 indicam que a preferéncia pelo desempenho financeiro ou pela
sustentabilidade nao discrimina a ordenag¢ao dos ETFs. Valores negativos indicam
que os ETFs com melhor desempenho financeiro ajustado ao risco tendem a ser os
de pior desempenho ESG, e vice-versa, sinalizando um trade-off ESG-Financeiro
(Shekhovtsov & Satabun, 2020).

Os valores da correlagao de Spearman permitem avaliar a estabilidade da
ordenacao dos ETFs entre cendrios AHP. Os intervalos de interpretagcao adotados
neste trabalho foram adaptados de Akoglu (2018) para o contexto de andlise de
sensibilidade multicritério, conforme apresentado na Tabela 2:

Tabela 2: Interpretagao do Coeficiente de Correlagédo de Spearman

Intervalo Interpretacéao

p>0,85 A ordenacdo dos ETFs apresenta robustez elevada, altamente estdvel entre
cenarios

0,60<p=<0,85 A ordenacgao dos ETFs apresenta robustez moderada entre cenarios

0<p<=0,60 Aordenacédo dos ETFs é sensivel a preferéncia do investidor, indicando um trade-
off ESG-financeiro relevante

p=0 A preferéncia do investidor ndo discrimina a ordenagao dos ETFs.

p<O0 Os ETFs com melhor desempenho financeiro tendem a ser os de pior
desempenho ESG, sinalizando um trade-off ESG-financeiro pronunciado.

O coeficiente de Spearman, p,p, fornece uma medida global da estabilidade do
posicionamento dos ETFs entre dois cenarios. A variagao de posi¢ao A;, desagrega
essa analise ao nivel de cada ETF, permite identificar quais os que mais alteram a
sua posicao quando se muda o regime de preferéncia do investidor. A variagéo de
posicao para cada ETF j é calculada como:

A; = 28D — {em (41)

A variagao da ordenagao A; mede a diferenga de posi¢cdo de cada ETF i entre o
cenario de predominancia ESG (C2) e o cenario de predominéancia financeira (C1).
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Um valor positivo indica que o ETF j sobe na ordenacéo quando se aumenta o peso
ESG; um valor negativo indica que desce. A média das variagdes para cada grupo é:

7 1 (©)
A, =— Z A 42
9 ng ieg ' (42

emque g € {EG, CV}identifica o grupo de ETFs, ng o numero de ETFs do grupoe co
cenario considerado, permitindo identificar qual dos dois grupos beneficia
sistematicamente da alteracao do regime de preferéncia do investidor.

4 Resultados

Este capitulo apresenta os resultados do modelo AHP-CRITIC-TOPSIS, definido na
metodologia, aplicado a pares de ETFs comparaveis (convencionais e ESG),
cobrindo trés areas geograficas distintas (EUA, Global e Europa) (Tabela A1). A
analise organiza-se em cinco eixos: (i) determinagao dos pesos pelo método CRITIC
para os grupos financeiro e ESG; (ii) definicdo dos cenarios AHP e pesos globais; (iii)
ordenacao TOPSIS por cenario e scores parciais; (iv) taxa de sacrificio ESG; e (v)
indice de desvio de desempenho ESG.

4.1 Calculo dos Pesos CRITIC

Os pesos dentro dos grupos (Financeiro e ESG) foram determinados pelo método
CRITIC (descrito na secgao 3.6.1.2), que combina a dispersao de cada critério com
a sua correlagao com os restantes. Um critério com elevado desvio-padréo e baixa
correlagcdo com os demais recebe maior peso, por transportar informagéo mais
independente e discriminante.

O grupo financeiro integra cinco critérios descritos na Tabela 3. Os resultados da
aplicacdo do CRITIC revelam uma concentracao expressiva nos critérios de risco. A
volatilidade (M4) obtém o peso mais elevado, com 41,92%, seguida do maximo
drawdown (M5) com 28,85%, totalizando conjuntamente 70,77% do peso total do
grupo. Este resultado reflete a maior varidncia e independéncia informacional
destes critérios face aos de rendibilidade ajustada ao risco. Os critérios M1, M2 e
M3 apresentam pesos proximos entre si, entre 9,20% e 10,57%, o que é consistente
com a sua elevada correlagcdo mutua. Importa notar que o CRITIC opera sobre os
valores invertidos na normalizacio para os critérios de custo M4 e M5.
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Tabela 3: Pesos e Tipo de Critérios do Grupo Financeiro

Rendibilidade Beneficio 10,57%
M2 Racio de Sharpe Beneficio 9,20%
M3 Racio de Sortino Beneficio 9,46%
M4 Volatilidade Custo 41,92%
M5 Maximo Drawdown Custo 28,85%

No grupo ESG (M7-M9), os resultados apresentados na Tabela 4 apontam para uma
concentracao nos pilares social e de governacao. O score social (M8) obtém o peso
mais elevado, com 42,32%, seguido do score de governacao (M9) com 40,95%,
totalizando conjuntamente 83,27% do peso do grupo. O score ambiental (M7)
recebe um peso substancialmente inferior, de 16,73%, o que reflete a sua menor
variancia relativa e maior correlagdo com os restantes pilares na amostra
considerada.

Tabela 4: Pesos e Tipo de Critérios do Grupo ESG

Score Ambiental Beneficio 16,73%
M8 Score Social Beneficio 42,32%
M9 Score de Governagéo Beneficio 40,95%

4.2 Calculo dos Pesos Globais AHP

No &dmbito do modelo AHP, sdo determinados pesos relativos entre o grupo
financeiro e o grupo ESG, correspondentes ao primeiro nivel do modelo hierarquico.
Trés cenarios foram definidos na Tabela 5 para avaliar a robustez dos resultados
perante diferentes regimes de preferéncia do investidor.

Tabela 5: Pesos Financeiros e ESG por Cenario e Perfil de Investidor

Peso Peso
Cenario Perfil do Investidor

Equilibrado: ponderagao simétrica entre desempenho e

Base (50/50) 50,0% 50,0%
sustentabilidade

C1(75/25Fin) 75,0% 25,0% Financeiro: prioriza rendibilidade ajustada ao risco

C2(25/75ESG) 25,0% 75,0% Sustentavel: prioriza qualidade ESG dos constituintes

Os pesos globais resultam da combinagao dos pesos dentro de cada grupo
calculados pelo CRITIC com os pesos de cada grupo definidos em cada cenario
AHP. O cenario Base atribui uma ponderacdo simétrica entre os dois grupos,
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refletindo um perfil de investidor equilibrado. O cenario C1 privilegia o perfil
financeiro, enquanto o cenario C2 prioriza o perfil sustentavel, permitindo avaliar a
robustez dos resultados perante diferentes regimes de preferéncia.

4.3 Ordenacgcao TOPSIS

O TOPSIS ordena os ETFs pela proximidade relativa a solucéo ideal positiva,
combinando scores parciais do grupo Financeiro € do grupo ESG com os pesos
globais de cada cenario. A Tabela A2 apresenta os scores parciais e a ordenacéao
global dos ETFs nos trés cenarios.

No cenario Base, SUSA (par 1, EUA ESG) lidera a ordenagao global com ® = 0,613,
seguido de XZWO (par 10, Global ESG) com ® = 0,601. Os ETFs convencionais
dominam os lugares intermédios em termos de score financeiro parcial, mas sao
sistematicamente superados pelos ESG no score ESG parcial. No cenario C1 (perfil
financeiro), XZWO0 sobe ao primeiro lugar, enquanto SAWD (par 9) sobe 4 posicdes
para segundo. No cenario C2 (perfil ESG), ETFMIB (par 16, Europa convencional)
lidera gracas ao seu score ESG muito elevado, refletindo a composicao sectorial da
bolsa italiana.

4.4 Taxa de Sacrificio ESG

A taxa de sacrificio ESG (£2) mede, para cada par, o custo financeiro da escolha do
ETF ESG relativamente ao seu equivalente convencional. E calculada de acordo
com a Equacéao (1), onde 2 > 0,05 indica sacrificio financeiro, 2 < -0,05 indica
ganho liquido ESG e |2| = 0,05 indica neutralidade.

Em termos de taxa de sacrificio observada (QQ), conforme apresentado na Tabela A3,
14 dos 18 pares registam (2 > 0, o que indica que o ETF convencional apresenta um
racio de Sharpe superior ao do seu par ESG, embora apenas 11 se considerem na
situacao de sacrificio financeiro (2 > 0,05). Os pares 9 (IWRD/SAWD), 15
(VEUR/ESEU) e 16 (ETFMIB/FMI) constituem excecdes, nestes casos o ETF ESG
iguala ou supera o convencional por mais de 0,05 na métrica de Sharpe,
configurando um ganho liguido ESG. No par 6 (ITOT/SUSL), mesmo que o ETF ESG
apresente umracio de Sharpe ligeiramente acima do convencional, a diferencafica
dentro da banda neutra, ndo sendo suficiente para o classificar como ganho liquido
ESG.
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Figura 2: Taxa de Sacrificio ESG

O sacrificio médio é de 0,093 pontos de Sharpe, com o par 12 (Global: ISSN/XZEM)
a registar o valor mais elevado (£2 = 0,410), condicionado pelo drawdown extremo
do XZEM (Figura 2).

4.5 indice de Desvio de Desempenho ESG

Esta secgao apresenta os resultados 4y do indice de desvio de desempenho ESG
(4y), definido na secgao 3.8.1, que mede a discrepancia entre o indice de
proximidade TOPSIS do perfil ESG de cada ETF ESG, captado pelo score parcial
TOPSIS &g, € 0 seu desempenho financeiro efetivo, captado pelo score parcial

A~

TOPSIS &;,, ajustada pela taxa de sacrificio normalizada ({2).

A Tabela A4 apresenta os valores de Ay para os 18 pares. Um valor 4y > 0 indica
sobrestimacdo ESG, o perfil de sustentabilidade é superior ao desempenho
financeiro. Um valor 4y < 0 indica subestimagao ESG, o desempenho financeiro
ultrapassa o perfil ESG. Quando 4y = 0, existe consisténcia entre as duas
dimensdes.

Os resultados revelam uma predominancia da sobrestimacgcao ESG: 12 dos 18 ETFs
ESG apresentam 4y > 0,05, com destaque para os pares da Europa; EURSRI (par
13, 4y45 = 0,278), ESEU (par 15, 4,5 = 0,392) e FMI (par 16, 4y, = 0,542). Nos
pares dos EUA, os valores de 4y sdo mais moderados, situando-se entre 0,076
(XVV, par5) e 0,228 (SUSL, par 6), o que reflete uma maior proximidade entre o perfil
ESG e o desempenho financeiro nos mercados norte-americanos. O 4y médio da
amostra é de 0,079, sugerindo que a integracao ESG introduz um diferencial entre o
perfil ESG e o desempenho financeiro, independentemente da area geografica
considerada (Figura 3).
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Neste ambito, o ETF ESG do par 16 (FMI) supera o ETF convencional na taxa de
sacrificio observada (2 = -0,169), mas o modelo AHP-CRITIC-TOPSIS indica que
essa vantagem financeira ndo é totalmente justificada pelo perfil ESG. A
subestimagao mais relevante ocorre em XZEM (par 12, Global), com 4y = -0,724,
resultado do desempenho financeiro elevado face a um perfil ESG mais fraco nesta
area geografica, condicionado pela menor maturidade ESG dos mercados com
maior exposi¢gao a economias em desenvolvimento.

9552 B ©_ESG - ©_Fin

BN Ay Sobrestimacao
Ay Neutro

e Ay Subestimacdo

—&— O_h (normalizado}

-0.4

ae) . 8
[EZ) EE (EieEs)

T0.724

[l P 3 Pa 5 PG 7 P8 ) P10 P11 2k P13 P4 P15 6 P17 2t
CsPX VOO SPY vl 104 1ot IWDA vIvE IWRO XOWD VWAL 153N IMAL MEUD VEUR CTrme DAXCX cacc
SUSA nsi FSGU FSGV xw sust UMM susw SAWN X7W0 V3AR X7EM FURSRI XZEU FSFU) Ml XA can

Figura 3: indice de Desvio de Desempenho ESG

Dois pares registam A4y neutro: SUSA (par 1, 4y, = -0,043) e C4D (par 18, AY,g =
-0,010). O UIMM (par 7, Ay, =-0,089) e o XZWO (par 10, 4y, = —0,054) passam
agora a regime de subestimacdo com a normalizagcao do Sharpe, refletindo que o
custo financeiro da escolha ESG, uma vez normalizado, excede ligeiramente a
diferenca de perfil ESG entre os dois ETFs do par.

5 Robustez dos Resultados
5.1 Estabilidade da Ordenacao

A estabilidade da ordenacao dos ETFs entre cenarios foi avaliada pelo coeficiente
de correlagcdo de Spearman (p). Valores préoximos de 1 indicam que a ordenagao
dos ETFs é robusta face a alteragbes nos pesos.

Tabela 6: Correlagado da Ordenacgao dos ETFs nos Trés Cenarios

Base © C1

. . 0,898 Robustez elevada: ordenagdes estaveis
(Financeiro)
Base © C2 (ESG) 0,830 Robustez moderada-alta: alguma reordenacao nos extremos

Robustez moderada: divergéncia expectavel entre perfis

C1 (Fin) © C2 (ESG) 0,574
opostos
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A correlacao entre o cenario Base e C1 (p = 0,898) é elevada, sugerindo que a
preferéncia financeira de 75% nao altera substancialmente a hierarquia face ao
cenario equilibrado. A correlagdo entre o cenario Base e C2 (p = 0,830), associada
a preferéncia ESG, é moderada-alta, refletindo alguma reordenagao nos extremos
dalista. ETFs com score ESG elevado, mas desempenho financeiro fraco sobem no
cenario ESG, mas nao alterando a estrutura da ordenacéao. A correlacao entre C1 e
C2 (p = 0,574) reflete o trade-off entre perfis de investidor opostos, com ETFs de
score ESG elevado e menor desempenho financeiro quando sobem no cenario ESG
(Tabela 6).

5.2 Inversoes na Taxa de Sacrificio TOPSIS

Através da Tabela A5, os ETFs com maior volatilidade de ordenagao sao aqueles em
que a divergéncia entre desempenho financeiro e o perfil ESG é mais pronunciada.
XZEM (par 12, Global ESG) sobe 27 posi¢cdes entre C1 e C2 (de 8.° para 35.9),
refletindo um score financeiro comparativamente elevado no cenario financeiro
puro, apesar da taxa de sacrificio observada ser reduzida. SUSW e UIMM (pares 8 e
7,Global ESG) sobem 17 e 15 posi¢cdes respetivamente entre C1 e C2, evidenciando
a sua vantagem ESG relativa (Figura 4).
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Figura 4: Variacdo de Ordenacao TOPSIS

Pela Tabela A6, uma inversao de sinal ocorre quando a taxa de sacrificio TOPSIS
muda de sinal entre os cenarios AHP. Isto indica que a preferéncia sobre o ETF do
par depende do perfil do investidor. Dos 18 pares, 7 registam pelo menos uma
inversao de sinal, os pares 7 € 8 (Global) e os pares 13, 14, 16, 17 e 18 (Europa).
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Os pares onde se verificam inversdes sdo aqueles em que a diferenca de perfil ESG
entre os dois ETFs é reduzida e a ordenacdo TOPSIS é sensivel ao peso
(predominéncia) entre o perfil financeiro e o perfil ESG.

0.410 Em Sem Inversao

W Com Inversao de Sinal

0.301
0.3

0.226
0.2 0.190

Ges 0.176

0.103 0.111

0.1 0.083

0.063 0.057

.04/
0.046 0.035 0.043

Q (Taxa de Sacrificio)

-0.027

-0.067
-0.1 -0.081

Figura 5: Inversao de Sinal

No par 7 (IWDA/UIMM), o ETF convencional IWDA supera o UIMM no cenario
financeiro ({2, .= +0,0132), mas o UIMM recupera no cenario Base e ESG, devido ao
score ESG mais elevado. Os pares de indices nacionais europeus (16-18)
apresentam inversoes frequentes porque a diferenca ESG entre os dois ETFs é
pequena e sensivel ao peso escolhido (Figura 5).

6 Discussao
6.1 Analise da Taxa de Sacrificio ESG

A taxa de sacrificio média é de 0,093, acima de 0.05 em 11 dos 18 pares. Pedersen
et al. (2021), estimam, num modelo tedrico de fronteira eficiente, que duplicar o
score ESG médio de uma carteira implica uma redugao de 3% do racio de Sharpe.
Os dois valores ndo sdo comparaveis, pois o primeiro € uma diferenga empirica
entre ETFs do mercado e o segundo um desvio tedrico da fronteira eficiente, mas
ambos apontam para um custo financeiro da integracdo ESG baixo e positivo.

A exclusao sectorial constitui a causa mais evidente nos resultados. O filtro ESG
exclui setores de elevada rendibilidade histdrica, penalizando os ETFs ESG face aos
convencionais. Blitz & Swinkels (2023) confirmam esta causa para ETFs passivos,
e Hong & Kacperczyk (2009) para fundos SRI.

Os trés regimes (sacrificio, neutro e ganho liquido ESG) foram previamente

definidos na secgéo 3.5.1.2. Com base num limiar de {2 = 0,05, que corresponde a

aproximadamente um tergo do desvio-padrao da taxa de sacrificio na amostra

(0,140), de forma a assegurar que apenas desvios expressivos face a dispersao
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observada sejam classificados como sacrificio (£2 > 0,05) ou ganho liquido ESG ({2
<-0,05), adotou-se a classificacao de neutro, | 2 | = 0,05.

O par 12 (IS3N/XZEM) é o caso extremo da amostra, com taxa de sacrificio de 0,410,
enguanto os pares europeus e os pares EUA apresentam taxas de sacrificio
inferiores a 0,10. A existéncia de trés pares com ganho liquido ESG, em particular
IWRD/SAWD (par 9, 2 =-0,081), VEUR/ESEU (par 15, {2 =-0,067) e ETFMIB/FMI (par
16, 2 = -0,169), é consistente com a evidéncia de que o custo financeiro da
integracdo ESG é heterogéneo e pode ser nulo ou negativo em determinados
contextos de mercado (Kossentini et al., 2024).

No caso do par 16, o ganho liquido ESG observado pode ser explicado pela
metodologia do préprio indice: o FTSE MIB ESG® foi concebido para replicar os
pesos sectoriais do indice convencional, aplicando ajustes moderados nos
critérios de carbono e ESG, em vez de exclusbes sectoriais amplas. Esta
metodologia de gestdo minimiza o desvio de composicao face ao indice tradicional
e explica a auséncia de custo financeiro.

6.1.1 Anélise da Taxa de Sacrificio Observada por Area Geogréfica

Os resultados da Tabela A3 revelam uma distribuicdo ndo homogénea da taxa de
sacrificio observada entre os 18 pares, com comportamentos distintos consoante
a area geografica Figura 6).

Na area dos EUA, os seis pares apresentam resultados proximos, com a taxa de
sacrificio (£2) a variar entre —0,027 € 0,226. O par 1 (CSPX/SUSA, 2 = 0,226) registaa
taxa de sacrificio mais elevada da area geografica, e os pares 2 a 6 situam-se em
zona neutra, com valores de (2 entre —0,027 e 0,063. O valor mais elevado da area
geografica, SUSA (par 1), explica-se pela maior concentragdo sectorial em
tecnologia do CSPX face ao SUSA, cuja aplicacao do filtro ESG exclui parcialmente
este setor.

A proximidade dos resultados entre os pares que replicam o S&P 500 sugere que,
neste mercado, os filtros ESG excluem apenas uma fragcdo reduzida da
capitalizacao total do indice, o que limita o custo financeiro. Em economias em
desenvolvimento, a aplicagcdo desses filtros elimina uma proporgdo maior do

Shttps://www.amundietf.lu/en/individual/products/equity/amundi-italy-mib-esg-ucits-etf-
acc/lu1681037518
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universo elegivel, a carteira da solugao 6tima e aumentando o sacrificio financeiro
(Tenorio-Salgueiro et al., 2026).

Na area Global observa-se maior dispersdo. O par 12 (ISBN/XZEM) regista o valor
mais elevado da amostra (Q2=0,410), explicado pelo drawdown acentuado do XZEM
(-37,16%) e pela menor maturidade ESG das economias em desenvolvimento. Esta
realidade reflete-se no score ESG mais baixo da amostra (0,333). Esta penalizacéo
financeira associada a integracao de critérios de sustentabilidade em economias
em desenvolvimento é consistente com a evidéncia de Naqvi et al. (2021), que
registam, nestas economias, desincentivos financeiros para investimentos
sustentaveis.

Os pares 7 (IWDA/UIMM, 2 =0,301) e 8 (VEVE/SUSW, (2 = 0,083) registam uma taxa
de sacrificio positiva, que resulta do custo da aplicacao filtro ESG a uma area
geografica que inclui empresas com menor cobertura ESG. O par 9 (IWRD/SAWD,
2 = -0,081) é o unico par Global com ganho liquido ESG, devido a uma grande
proximidade sectorial entre o SAWD e o indice convencional.

W sacrificio (Q > 0,05)

Neutro (|Q| = 0,05)

P.169
ETFMIB/FMI BN Ganho Liquido ESG (Q < -0,05)

IWRD/SAWD -0.081
VEUR/ESEU -0.067
ITOT/SUsL
VTI/ESGV
IVV/XVV
SPY/ESGU
VWRL/V3AB
VOOo/DsI
VEVE/SUSW
XDWD/XZWO0
IMAE/EURSRI
MEUD/XZEU
DAXEX/EXIA
CACC/C4D
CSPX/SUSA

IWDA/UIMM

— EUA
e Global
w— Europa

IS3N/XZEM 0.410|

-0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4
Q (racio de Sharpe)

Figura 6: Taxa de Sacrificio Observada por Area Geografica

Na Europa, a dispersao é mais acentuada, com a taxa de sacrificio (QQ) a variar entre
-0,169 (par 16, ETFMIB/FMI) e 0,190 (par 18, CACC/CA4D). Isto mostra a
heterogeneidade dos indices nacionais e a variagao da integragcdo ESG nesses
mercados. A composicao sectorial do FTSE MIB, dominada por setores com scores
ESG elevados, permite ao FMI ultrapassar o ETFMIB sem sacrificio financeiro. O par
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15 (VEUR/ESEU, 2 = -0,067) regista ganho liquido ESG, o que indica que a exclusao
do Reino Unido no ESEU pode ter favorecido o desempenho relativo do ETF ESG.

6.2 Robustez de Ordenacao TOPSIS

As correlacoes de Spearman entre os diversos cenarios sao altas, 0,898 para Base
© C1 e 0,830 para Base © C2, o que indica uma forte convergéncia entre as
ordenacgdes nos diferentes cenarios (Akoglu, 2018). Assim, confirma-se que a
ordenacao dos ETFs é estavel para investidores com preferéncias moderadas.

Aestabilidade da ordenacgéao é condicionada pela qualidade das classificagdes ESG
utilizadas. Berg et al. (2022) documentam uma correlacdo de apenas 0,54 entre as
classificagcdes dos diferentes fornecedores. Isto introduz ruido na diferenciagcéo
entre ETFs e pode explicar a proximidade dos scores TOPSIS nos pares com menor
dispersdo ESG.

A divergéncia entre C1 e C2 (0,574) era esperada, dado que representam perfis de
investidor opostos. Concentra-se nos ETFs em que o perfil ESG e o desempenho
financeiro mais se afastam, nomeadamente UIMM e SUSW, que sobem no cenario
ESG, e ETFMIB. Este ultimo mantém uma posicao elevada em ambos os cenarios
devido ao score ESG elevado do indice de referéncia de Italia.

As inversdes concentram-se nos pares em que a diferenca de perfil ESG é baixa e a
ordenagéo € mais sensivel ao peso escolhido. Nos pares com valores baixos (|2, .|
< 0,01 no cenario Base), os pares 11 (VWRL/V3AB), 14 (MEUD/XZEU) e 17
(DAXEX/EXIA), os ETFs ESG obtém um score TOPSIS quase idéntico aos
convencionais, em todos os cenarios. A diferenciacao ESG nestes mercados é
reduzida, o que se traduz numa menor dispersdo dos scores ESG em indices com
composigao sectorial mais concentrada.

7 Conclusoes
7.1 Principais Conclusoes

Os resultados confirmam a existéncia de um custo financeiro associado a
preferéncia por ETFs ESG, embora de magnitude modesta e heterogénea entre
areas geograficas. Na maioria dos pares analisados, o ETF convencional apresenta
melhor desempenho ajustado ao risco do que o seu par ESG, com uma taxa de
sacrificio média de 0,093.

Contudo, trés pares de ETFs registam um ganho liquido ESG, demonstrando que a

aplicacéao de critérios de sustentabilidade nao implica necessariamente um custo

financeiro, dependendo da area geografica e da estrutura do indice subjacente.

Enquanto os pares oriundos dos EUA apresentam taxas de sacrificio proximas de
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zero, 0s pares europeus revelam maior dispersao, especialmente associada a
heterogeneidade sectorial dos indices nacionais. Os pares globais registam os
valores mais extremos, e os mercados com economias em desenvolvimento
evidenciam as taxas de sacrificio mais elevadas da amostra de ETFs.

A aplicagdo do modelo multicritério AHP-CRITIC-TOPSIS produziu ordenagodes
robustas e estaveis face a diferentes perfis de investidor. Independentemente da
escolha do investidor privilegiar o desempenho financeiro ou o perfil ESG, as
ordenacgdes obtidas sdo semelhantes, o que valida a aplicabilidade pratica do
modelo. O indice de desvio de desempenho ESG revela que, na maioria dos pares,
os scores ESG sao superiores ao que o desempenho financeiro justificaria,
indicando que parte desses scores reflete expectativas de longo prazo ainda néo
concretizadas em rendibilidade ajustada ao risco.

7.2 Contribuicoes e Implicagoes

No que diz respeito as contribui¢cdes, o trabalho contém as seguintes. Propde um
modelo multicritério que integra critérios financeiros e de sustentabilidade na
avaliacao comparativa de ETFs convencionais e ESG, com utilidade pratica para
investidores e gestores de ativos na selegcdo de ETFs ESG. Desenvolve ainda o indice
de desvio de desempenho ESG, que permite avaliar se o prémio de sustentabilidade
associado aum ETF corresponde ao seu perfil ESG efetivo, com aplicacao direta na
identificagdo de produtos cujos scores ESG nao se refletem em desempenho
financeiro proporcional. Documenta também que o custo financeiro da integragao
ESG varia em funcéo da area geografica e da estrutura do indice, com implicagoes
para decisOes de investimento sustentavel em diferentes mercados.

A robustez da ordenagao TOPSIS valida a estrutura multicritério como ferramenta
de selecao estavel de ETFs ESG. Um investidor equilibrado (50% Financeiro e 50%
ESG) e um investidor financeiramente orientado (75% Financeiro e 25% ESG)
chegam a conclusdes semelhantes, o que sugere que aordenagao TOPSIS dos ETFs
€ generalizavel a diferentes perfis de preferéncia. A estabilidade da ordenacéo
TOPSIS entre cenarios sugere que o custo financeiro da integracdo ESG nao
depende significativamente do perfil do investidor. Esta estabilidade pode ter mais
do que uma explicagdo. Por um lado, pode apontar para uma componente
estrutural, ligada a um fator de risco comum aos varios perfis. Por outro, pode
refletir comportamentos que nao sio totalmente racionais. Um exemplo desta
segunda hipoétese seria a presencga de investidores orientados para o impacto dos
seus investimentos, que, ao aceitarem rendibilidades ajustadas ao risco mais
baixas em troca de exposicao a ativos sustentaveis, manteriam a procura por esses
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ativos independentemente do perfil de preferéncia. Com os resultados disponiveis,
nao é possivel distinguir entre estas duas explicacoes.

As diferencas observadas entre a Europa e os EUA sugerem que fatores
institucionais e comportamentais condicionam a magnitude do custo de
integragao ESG. Na Europa, o SFDR, em vigor desde 2021, obriga os gestores a
divulgar o perfil de sustentabilidade dos seus produtos, pressionando a
conformidade dos ETFs ESG. Nos EUA, a sensibilidade ambiental é heterogénea,
existindo simultaneamente orientagcdo para o impacto e resisténcia cultural e
politica ao investimento ESG.

Nos pares de ETFs em que a diferencga de perfil ESG € pequena, a decisao torna-se
financeiramente indiferente, comportamento que é coerente com a fronteira
eficiente ESG de Pedersen et al. (2021). O custo financeiro de escolher o ETF ESG
em detrimento do convencional € minimo, pelo que o investidor praticamente nao
sacrifica desempenho financeiro ao optar pela alternativa ESG.

Esta heterogeneidade tem uma implicacdo direta. A taxa de sacrificio ESG nao é
uma constante, varia em funcéo da area geografica, da composicao sectorial e da
maturidade do mercado ESG, o que determina que a escolha entre um ETF
convencional e o seu equivalente ESG ndo acarreta necessariamente um custo
financeiro, dependendo do mercado em que se investe.

O indice de desvio de desempenho ESG avalia se o perfil de sustentabilidade do
ETF ESG corresponde ao seu desempenho financeiro efetivo, uma dimensao que a
taxa de sacrificio observada nao captura. Em 12 dos 18 pares, as classificacdes
ESG sao superiores ao que seria esperado pelo desempenho financeiro (indice
médio de 0,079), o que indica que o investidor paga um prémio ESG que excede o
custo financeiro direto. Este resultado pode ser em parte explicado pela
inconsisténcia entre sistemas de avaliacdo ESG documentada por Berg et al.
(2022).

O par 12 (ISBN/XZEM) constitui um caso a parte, com o XZEM a apresentar
simultaneamente o racio de Sharpe mais baixo da amostra e o Unico indice de
proximidade ESG inferior ao financeiro. A explicagdo econdmica para este
comportamento € que nos mercados com maior exposicao a economias em
desenvolvimento, a aplicacdo do filtro ESG exclui os setores com maior
rendibilidade histérica, como energia e materiais, sem compensacao em termos
de perfil ESG, dado que a maturidade dos scores ESG nestes mercados € inferior.
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Os dois pares com indice neutro, SUSA e C4D, representam as escolhas mais
eficientes em termos de relagéo custo-beneficio ESG, ao contrario de pares como
EURSRI e ESEU, cujo prémio ESG pode refletir expectativas de longo prazo ainda
nao materializadas em desempenho financeiro.

Os resultados devem ser interpretados como evidéncia ex-post do periodo
analisado, ndo como estimativa do custo estrutural de longo prazo. O prémio ESG
observado no periodo pode refletir valorizagao transitéria de pregos associada a
expansao acelerada da procura por ativos sustentaveis, e ndo vantagens estruturais
de desempenho. O par 12 (XZEM, Global) ilustra o sentido inverso desta légica: em
mercados com cobertura ESG mais baixa, o desempenho financeiro pode superar
o que o perfil de sustentabilidade sugeria, produzindo subestimacao ao invés de
sobrestimacao.

7.3 Limitagoes e Sugestoes para Investigacao Futura

Os resultados devem ser interpretados considerando algumas limitagdes. O
periodo analisado coincide com uma fase de forte crescimento da procura por
ativos sustentaveis, pelo que parte do desempenho favoravel aos ETFs ESG pode
refletir uma valorizacao transitéria de pregos e ndo uma vantagem estrutural.
Acresce que os scores ESG utilizados representam um valor fixo no tempo, nao
captando a evolucao do perfil ESG ao longo do periodo. A amostra de 18 pares,
embora geograficamente diversificada, ndo permite generalizar as conclusdes para
outras classes de ativos ou mercados de menor dimensao. Note-se ainda que
alguns ETFs de cada par ndo replicam exatamente o mesmo indice base, o que
pode influenciar a taxa de sacrificio.

Com base nas limitagbes identificadas, propdem-se trés linhas de investigagcao
futura. Em primeiro lugar, alargar o periodo de analise a anos anteriores a 2020,
permitindo avaliar o comportamento da taxa de sacrificio ESG em diferentes fases
do ciclo econdémico. Em segundo lugar, aplicar o modelo a outras classes de ativos,
como obrigagdes ou imobiliario, para testar a generalizagdo das conclusdes. Em
terceiro lugar, incorporar scores ESG atualizados periodicamente, tornando o
modelo mais sensivel a evolugdo temporal do perfil de sustentabilidade dos ETFs.
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Anexos

Tabela A1:Lista de Pares de ETFs por Area Geografica

mm ETF Convencional ETF ESG

CSPX: iShares Core S&P 500 UCITS SUSA: iShares MSCI USA ESG Select
2 EUA VOO: Vanguard S&P 500 DSI: iShares MSCI KLD 400 Social
3 | EUA SPY: SPDR S&P 500 ESGU: iShares ESG Aware MSCI USA
4 EUA VTI: Vanguard Total Stock Market ESGV: Vanguard ESG US Stock
5 EUA IVV: iShares Core S&P 500 XVV: iShares ESG Screened S&P 500
6 EUA ITOT: iShares Core S&P Total US SUSL: iShares ESG MSCI USA Leaders
7 | Global IWDA: iShares Core MSCI World UIMM: UBS MSCI World SRl
8 Global VEVE: Vanguard FTSE Developed World SUSW: iShares MSCI World SRl
9 Global IWRD: iShares MSCI World SAWD: iShares MSCI World ESG Screened
10 | Global XDWD: Xtrackers MSCI World XZWO0: Xtrackers MSCI World ESG
11 | Global VWRL: Vanguard FTSE All-World V3AB: Vanguard ESG Global All Cap
12 | Global IS3N: iShares Core MSCI EM IMI XZEM: Xtrackers MSCI EM ESG
13 | Europa IMAE: iShares MSCI Europe EURSRI: Amundi MSCI Europe SRI
14  Europa MEUD: Amundi Core STOXX Europe 600 XZEU: Xtrackers MSCI Europe ESG
15 | Europa VEUR: Vanguard FTSE Dev. Europe ESEU: iShares MSCI Europe ex-UK ESG
16 | Europa | ETFMIB: Amundi FTSE MIB UCITS ETF FMI: Amundi Italy MIB ESG
17 | Europa DAXEX: iShares Core DAX UCITS ETF EXIA: iShares DAX ESG UCITS ETF
18 | Europa = CACC: Amundi CAC 40 UCITS ETF C4D: Amundi CAC 40 ESG UCITS ETF

Legenda: Verde-claro = ETF ESG; Verde-escuro = ETF convencional; Pares por area geografica: EUA (1-6), Global
(7-12), Europa (13-18).
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Tabela A2: Lista dos ETFs Ordenados pelo Método TOPSIS

o e T oy Lo e 105 S RCD L (15

CSPX Conv | 0,4968 0,6598 0,5608 0,5081 0,6349

1 SUSA ESG  0,5158 0,7703 0,6133 1 0,5336 3 0,7268 2

2 VOO Conv | 0,4614 0,6671 0,5458 12 0,4770 14 0,6368 11
2 DSI ESG  0,5077 0,7201 0,5898 3 0,5224 4 0,6857 4

3 SPY Conv | 0,4485 0,6603 0,5369 13 0,4650 16 0,6298 13
3 ESGU ESG  0,4683 0,6895 0,5596 9 0,4853 12 0,6568 8

4 VTI Conv | 0,4462 0,6327 0,5252 17 0,4609 17 0,6069 18
4 ESGV ESG  0,4961 0,6522 0,5568 10 0,5067 9 0,6281 14
5 (\A%) Conv | 0,4562 0,6331 0,5326 14 0,4706 15 0,6094 17
5 'A% ESG  0,4999 0,6320 0,5556 11 0,5101 6 0,6141 16
6 ITOT Conv | 0,4470 0,6014 0,5158 18 0,4601 18 0,5819 27
6 SUSL ESG  0,4964 0,6884 0,5740 5 0,5105 5 0,6596 7

7 IWDA Conv | 0,4395 0,6363 0,4991 20 0,4489 19 0,5938 23
7 UIMM ESG  0,4136 0,7204 0,5312 15 0,4357 20 0,6665 5

8 VEVE Conv | 0,4218 0,6368 0,4872 21 0,4322 21 0,5900 24
8 SUSW ESG  0,4008 0,7258 0,5149 19 0,4214 23 0,6607 6

9 IWRD Conv | 0,4195 0,6125 0,4839 22 0,4301 22 0,5754 28
9 SAWD ESG  0,5367 0,6114 0,5673 6 0,5421 2 0,6010 20
10 XDWD | Conv @ 0,4672 0,6360 0,5262 16 0,4770 13 0,6057 19
10 XZWO0 ESG  0,5680 0,6500 0,6008 2 0,5737 1 0,6381 10
11 VWRL Conv | 0,4128 0,5750 0,4594 27 0,4199 24 0,5385 29
11 V3AB ESG  0,4055 0,5644 0,4548 30 0,4133 26 0,5317 30
12 IS3N Conv | 0,3776 0,2929 0,3410 34 0,3709 32 0,3039 36
12 XZEM ESG  0,5175 0,3334 0,4586 28 0,5080 8 0,3706 35
13 IMAE Conv | 0,3773 0,6844 0,4813 23 0,3955 29 0,6213 15
13 EURSRI ESG  0,3401 0,7640 0,4711 26 0,3638 33 0,6557 9

14 MEUD Conv | 0,3949 0,6343 0,4746 25 0,4083 27 0,5867 26
14 XZEU ESG  0,3773 0,6513 0,4756 24 0,3947 30 0,6004 21
15 VEUR Conv | 0,3294 0,6633 0,4376 33 0,3483 34 0,5895 25
15 ESEU ESG  0,3566 0,6606 0,4581 29 0,3742 31 0,5974 22
16 ETFMIB =~ Conv | 0,4747 0,8349 0,5785 4 0,4922 11 0,7383 1

16 FMI ESG  0,4835 0,8030 0,5663 7 0,4966 10 0,7122 3

17 DAXEX = Conv & 0,3934 0,5407 0,4465 32 0,4023 28 0,5156 31
17 EXIA ESG  0,4085 0,5304 0,4506 31 0,4154 25 0,5087 32
18 CACC Conv | 0,2742 0,4228 0,3304 35 0,2840 35 0,3989 34
18 C4D ESG  0,2088 0,4485 0,3083 36 0,2282 36 0,4124 33

Legenda: ® = indice de proximidade TOPSIS; R = ordenacéao global; Verde = ETF ESG; Vermelho = top 5 por

cenario; Pgi,, € Ppge =scores parciais.
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Tabela A3: Taxa de Sacrificio ESG por Par de ETFs

CSPX SUSA 1,097 0,871 0,2260  Sacrificio
2 EUA VOO DSI 0,956 0,893 0,0630  Sacrificio
3 EUA SPY ESGU 0,941 0,895 0,0460  Neutro
4  EUA VTI ESGV 0,896 0,861 0,0350  Neutro
5 | EUA VvV XV 0,952 0,909 0,0430  Neutro
6 EUA ITOT SUSL 0,898 0,925 -0,0270  Neutro
7 Global IWDA UIMM 1,063 0,762 0,3010 Sacrificio
8 | Global VEVE SUSW 0,957 0,874 0,0830  Sacrificio
9 | Global IWRD SAWD 0,937 1,018 -0,0810  Ganho Liquido ESG
10  Global XDWD XZWO0 1,057 0,954 0,1030  Sacrificio
11 | Global VWRL V3AB 0,927 0,870 0,0570 Sacrificio
12  Global IS3N XZEM 0,804 0,394 0,4100  Sacrificio
13 | Europa IMAE EURSRI 0,682 0,571 0,1110 Sacrificio
14  Europa MEUD XZEU 0,881 0,716 0,1650  Sacrificio
15 | Europa VEUR ESEU 0,638 0,705 -0,0670 Ganho Liquido ESG
16  Europa ETFMIB FMI 0,985 1,154 -0,1690 Ganho Liquido ESG
17  Europa DAXEX EXIA 0,719 0,543 0,1760  Sacrificio
18  Europa CACC C4D 0,722 0,532 0,1900 Sacrificio

Legenda: (2 = Taxa de Sacrificio; Laranja = sacrificio (£2 > 0,05); Verde = ganho liquido ESG (£2 < -0,05); Amarelo
= neutro (|2] < 0,05).
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Tabela A4: indice de Desvio de Desempenho ESG

¢)ESG .
Fin

CSPX SUSA  0,5158 0,7703 @ 0,2545 0,2260 @ 0,2974 | -0,0429 Neutro
2 EUA VOO DSI 0,5077 0,7201 0,2124 0,0630 0,0829 | 0,1295 Sobrestimacao
3 EUA SPY ESGU  0,4683 0,6895  0,2212 0,0460 0,0605 | 0,1607 Sobrestimacao
4 EUA VTI ESGV  0,4961 0,6522 0,1561 0,0350 @ 0,0461 | 0,1100 Sobrestimagéo
5 EUA (\AY XV 0,4999 10,6320  0,1321 0,0430 0,0566 | 0,0755 Sobrestimacao
6 EUA ITOT SUSL 0,4964 0,6884 0,1920 -0,0270 -0,0355 0,2275 Sobrestimacéo

7 | Global IWDA UMM  0,4136 0,7204 @ 0,3068 0,3010 0,3961 | -0,0893 Subestimagéo
8 | Global VEVE SUSW  0,4008 0,7258 0,3250 0,0830  0,1092 | 0,2158 Sobrestimagéo
9 Global IWRD SAWD  0,5367 0,6114 0,0747 -0,0810 -0,1066 0,1813 Sobrestimacéo
10 | Global XDWD XZW0  0,5680 0,6500 = 0,0820 0,1030 @ 0,1355 | -0,0535 Subestimagéo
11  Global VWRL V3AB 0,4055 0,5644  0,1589 0,0570 @ 0,0750 | 0,0839 Sobrestimacéao
12 Global IS3N XZEM 0,5175 0,3334 -0,1841 0,4100 0,5395  -0,7236 Subestimagéo
13  Europa IMAE EURSRI  0,3401 0,7640 | 0,4239 0,1110 | 0,1461 | 0,2778 Sobrestimagéo

14  Europa MEUD XZEU 0,3773 0,6513 0,2740 0,1650 0,2171 0,0569 Sobrestimagao

15  Europa VEUR ESEU 0,3566 0,6606  0,3040 -0,0670 -0,0882 0,3922 Sobrestimagéo
16  Europa ETFMIB FMI 0,4835 0,8030 0,3195 -0,1690 -0,2224 0,5419 Sobrestimagao
17 Europa DAXEX EXIA 0,4085 0,5304 0,1219 0,1760 0,2316 | -0,1097 Subestimagao
18 Europa CACC C4D 0,2088 0,4485  0,2397 0,17900 0,2500 -0,0103 Neutro

Legenda: Ay, = indice de Desvio de Desempenho ESG; Laranja = sobrestimagao ESG (4, > 0,05); Verde =

subestimagéo ESG (4, <-0,05); Amarelo = consistente (|4y| < 0,05). @pin e ¢ESG =scores parciais TOPSIS
do ETF ESG.
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Tabela A5'Variagéo Absoluta de Posicdo na Ordenacao TOPSIS

1 CSPX Conv = 0,4968 @ 0,6598 | 0,5608 0,5081 0,6349

1 SUSA ESG 0,5158 0,7703 0,6133 1 0,5336 3 0,7268 2 1
2 VOO Conv  0,4614 | 0,6671 0,5458 12 0,4770 14 0,6368 11 1
2 DSI ESG 0,5077 @ 0,7201 0,5898 3 0,5224 4 0,6857 4 1
3 SPY Conv = 0,4485 | 0,6603 | 0,5369 13 0,4650 16 0,6298 13 0
3 ESGU ESG 0,4683 0,6895  0,5596 9 0,4853 12 0,6568 8 1
4 VTI Conv = 0,4462 @ 0,6327 | 0,5252 17 0,4609 17 0,6069 18 1
4 ESGV ESG 0,4961 0,6522  0,5568 10 0,5067 9 0,6281 14 4
5 \'AY Conv = 0,4562 @ 0,6331 0,5326 14 0,4706 15 0,6094 17 3
5 XV ESG 0,4999 0,6320  0,5556 11 0,5101 6 0,6141 16 5
6 ITOT Conv = 0,4470 @ 0,6014 | 0,5158 18 0,4601 18 0,5819 27 9
6 SUSL ESG 0,4964 0,6884  0,5740 5 0,5105 5 0,6596 7 2
7 IWDA Conv = 0,4395 @ 0,6363  0,4991 20 0,4489 19 0,5938 23 3
7 UIMM ESG 0,4136  0,7204  0,5312 15 0,4357 20 0,6665 5 10
8 VEVE Conv = 0,4218 | 0,6368 | 0,4872 21 0,4322 21 0,5900 24 3
8 SUSW ESG 0,4008 0,7258  0,5149 19 0,4214 23 0,6607 6 13
9 IWRD Conv @ 0,4195 | 0,6125 | 0,4839 22 0,4301 22 0,5754 28 6
© SAWD ESG 0,5367 0,6114 0,5673 6 0,5421 2 0,6010 20 14
10 XDWD Conv  0,4672 | 0,6360 & 0,5262 16 0,4770 13 0,6057 19 3
10 XZWO0 ESG 0,5680 0,6500 0,6008 2 0,5737 1 0,6381 10 8
11 VWRL Conv @ 0,4128 | 0,5750 | 0,4594 27 0,4199 24 0,5385 29 2
11 V3AB ESG 0,4055 0,5644  0,4548 30 0,4133 26 0,5317 30 0
12 IS3N Conv  0,3776 | 0,2929 | 0,3410 34 0,3709 32 0,3039 36 2
12 XZEM ESG 0,5175 0,3334  0,4586 28 0,5080 8 0,3706 35 7
13 IMAE Conv = 0,3773 | 0,6844 | 0,4813 23 0,3955 29 0,6213 15 8
13  EURSRI ESG 0,3401 0,7640 0,4711 26 0,3638 33 0,6557 9 17
14 MEUD Conv = 0,3949 @ 0,6343 | 0,4746 25 0,4083 27 0,5867 26 1
14 XZEU ESG 0,3773 0,6513  0,4756 24 0,3947 30 0,6004 21 3
15 VEUR Conv = 0,3294 | 0,6633 | 0,4376 33 0,3483 34 0,5895 25 8
15 ESEU ESG 0,3566 0,6606  0,4581 29 0,3742 31 0,5974 22 7
16  ETFMIB = Conv | 0,4747 | 0,8349  0,5785 4 0,4922 11 0,7383 1 3
16 FMI ESG 0,4835 0,8030 0,5663 7 0,4966 10 0,7122 3 4
17 DAXEX Conv = 0,3934 | 0,5407 | 0,4465 32 0,4023 28 0,5156 31 1
17 EXIA ESG 0,4085 0,5304  0,4506 31 0,4154 25 0,5087 32 7
18 CACC Conv = 0,2742 | 0,4228 @ 0,3304 35 0,2840 35 0,3989 34 1
18 C4D ESG 0,2088 0,4485  0,3083 36 0,2282 36 0,4124 33 3

Legenda: ® = indice de proximidade TOPSIS, R = posi¢édo na ordenagéo global (n = 36). Verde = ETF ESG. Dourado = top 5 por
cenario. AR B-C2 = variagao absoluta de posigcéo entre o cenario Base e o cenario C2 (perfil ESG). Laranja = AR = 10 (alta
sensibilidade a ponderagdo). Amarelo = AR = 5 (sensibilidade moderada). Pares organizados por area geografica: EUA (pares
1-6), Global (pares 7-12), Europa (pares 13-18).
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Tabela A6: Comportamento da Taxa de Sacrificio entre Cenarios

A T Yo W W 2

CSPX/SUSA -0,0525 -0,0255 -0,0919 0,226
2 EUA VOO /DSl -0,0440 -0,0454 -0,0489 Nao 0,063
3 EUA SPY/ESGU -0,0227 -0,0203 -0,0270 Nao 0,046
4 EUA VTl /ESGV -0,0316 -0,0458 -0,0212 Nao 0,035
5 EUA IV / XV -0,0230 -0,0395 -0,0047 Nao 0,043
6 EUA ITOT / SUSL -0,0582 -0,0504 -0,0777 Nao -0,027
7 Global IWDA /UMM -0,0321 0,0132 -0,0727 Sim 0,301
8 Global VEVE / SUSW -0,0277 0,0108 -0,0707 Sim 0,083
9 Global IWRD / SAWD -0,0834 -0,1120 -0,0256 Nao -0,081
10 | Global XDWD / XZWO0 -0,0746 -0,0967 -0,0324 Nao 0,103
11 | Global VWRL/V3AB 0,0046 0,0066 0,0068 Nao 0,057
12 | Global IS3N / XZEM -0,1176 -0,1371 -0,0667 Nao 0,410
13 | Europa IMAE / EURSRI 0,0102 0,0317 -0,0344 Sim 0,111
14 | Europa MEUD / XZEU -0,0010 0,0136 -0,0137 Sim 0,165
15 | Europa VEUR/ESEU -0,0205 -0,0259 -0,0079 Nao -0,067
16 | Europa ETFMIB/ FMI 0,0122 -0,0044 0,0261 Sim -0,169
17 | Europa DAXEX / EXIA -0,0041 -0,0131 0,0069 Sim 0,176
18 | Europa CACC/C4D 0,0221 0,0558 -0,0135 Sim 0,190

Legenda: 2, . = taxa de sacrificio TOPSIS do par h no cenéario ¢ € {Base, C1, C2}; {2 = taxa de sacrificio observada; Laranja =
sacrificio (> 0,05); Verde = ganho liquido (< -0,05); Amarelo = neutro (< 0,05 em valor absoluto); Vermelho = inversao de sinal
da taxa de sacrificio TOPSIS entre cenarios.

49



Declaracao de Conformidade com o Regulamento

O presente trabalho foi elaborado em conformidade com o Regulamento dos
Mestrados do ISEG, Universidade de Lisboa. O texto compreendido entre o inicio
da Introducéao e o final das Conclusdes contém 64.980 caracteres. Os elementos
complementares, incluindo anexos e referéncias bibliograficas, contém 24.460
caracteres.

Declaragao de Utilizacao de Ferramentas de Inteligéncia Artificial

No ambito da elaboracdo deste trabalho, foram utilizadas ferramentas de
inteligéncia artificial generativa, como apoio a redacao, revisado linguistica e
formatacdo de texto. Todo o conteudo académico, incluindo a recolha e
tratamento de dados, a aplicacao do modelo AHP-CRITIC-TOPSIS e a analise dos
resultados, foi realizado pelo autor. A responsabilidade pelo conteldo desta
dissertacao é inteiramente do autor.



