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RESUMO

O presente estudo examina o desempenho dos indices ISE, IBOVESPA, IGC e IBrX
da Bolsa de Valores Brasileira entre 2006 e 2022, concentrando-se na avaliagdo da
rentabilidade e risco. O IBOVESPA obteve um leve avanco em retorno médio mensal
sobre o ISE, e quando ajustado ao risco, essa superioridade se torna ainda mais
proeminente, salientando que o ISE ndo gera retornos adequados em relacdo ao
risco, enquanto que o IBOVESPA consegue retornos mais favoraveis em relagédo ao
nivel de risco assumido. Embora o ISE exiba menor volatilidade, a andlise dos
indicadores ajustados ao risco, como os indices Sharpe e Sortino, favorece o
IBOVESPA e, notavelmente, o IGC que se sobressai com o melhor retorno ajustado
ao risco no periodo estudado. Estas descobertas orientam investidores e gestores
de carteira quanto ao trade-off entre risco e retorno, ressaltando a co-relacdo
marcante entre os indices e a influéncia das conjunturas econdémicas em suas
performances. O estudo sinaliza a necessidade de uma diversificacdo mais ampla
nas estratégias de investimento, tendo em vista a paralela evolug¢éo dos indices com
as tendéncias do mercado e a crescente consideracdo por fatores de

sustentabilidade na otimizacdo das carteiras financeiras.

Palavras-chave: indices financeiros; Rentabilidade; Risco e retorno; Investimento

sustentavel; Analise de desempenho.



ABSTRACT

This study examines the performance of the ISE, IBOVESPA, IGC, and IBrX indexes
of the Brazilian Stock Exchange from 2006 to 2022, focusing on a comprehensive
evaluation of profitability and risk. The IBOVESPA exhibited a slight advantage in
average monthly returns over the ISE. When adjusted for risk, this superiority
becomes even more pronounced, emphasizing that the ISE does not generate
adequate risk-adjusted returns. In contrast, the IBOVESPA achieves more favorable
returns concerning the level of risk assumed. While the ISE exhibits lower volatility,
the analysis of risk-adjusted indicators, such as the Sharpe and Sortino ratios, favors
the IBOVESPA and, notably, the IGC, which stands out with the best risk-adjusted
return in the period studied. These findings guide investors and portfolio managers
on the trade-off between risk and return, highlighting the significant correlation
between the indexes and the influence of economic conditions on their performances.
The study also signals the need for broader diversification in investment strategies,
considering the parallel evolution of indices with market trends and the increasing

consideration of sustainability factors in optimizing financial portfolios.

Keywords: Financial indexes; Profitability; Risk and return; Sustainable investment;

Performance analysis;
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1. INTRODUCAO

A relacdo entre indices de sustentabilidade e o IBOVESPA é um tema
relevante e j& conhecido no cenério financeiro. Estudos anteriores, como o trabalho
de referéncia realizado por Silva (2023), demonstraram que os indices ESG, que
levam em consideracéo critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa,
tém apresentado uma correlagcdo positiva com o desempenho do IBOVESPA,
principal indice de referéncia da Bolsa de Valores Brasileira. Esse resultado sugere
que empresas que adotam praticas sustentaveis e responsaveis tendem a
apresentar melhores desempenhos financeiros, refletindo-se no desempenho geral
do mercado de acoes.

Os investimentos em empresas com foco em sustentabilidade tém ganhado
cada vez mais destaque devido a crescente conscientizacdo sobre questfes
ambientais, sociais e de governanca. Com base na pesquisa realizada por Lima
(2022), que analisou a promocdo da alta performance em equipes de
desenvolvimento de software no contexto de gerenciamento de projetos ageis, a
relacao entre indices de sustentabilidade e o IBOVESPA pode ser interpretada como
uma oportunidade para os investidores alinharem suas carteiras de investimento
com suas preocupacdes sustentaveis, obtendo retornos financeiros consistentes ao
mesmo tempo em que contribuem para praticas corporativas mais responsaveis.
Essa relacdo é crucial para que investidores, gestores de portfélio e demais agentes
do mercado compreendam os impactos dos critérios de sustentabilidade na
performance do mercado de acdes e possam tomar decisdes de investimento mais
informadas e conscientes.

Em um contexto em que a valorizagdo da sustentabilidade e da
responsabilidade corporativa cresce entre investidores e empresas, o conceito de
investimento sustentavel ganha destaque ao considerar fatores ambientais, sociais e
de governanga corporativa na escolha de ativos financeiros. Nesse cenario, a
analise de indices sustentaveis se torna essencial para avaliar o desempenho
desses ativos e sua contribuicAo para a sustentabilidade e responsabilidade
corporativa, permitindo compreender o impacto desses investimentos nao apenas no
mercado financeiro, mas também na sociedade em geral. (Boffo, 2020)

Por sua vez, os indices de acdes representam uma ferramenta amplamente

empregada para avaliar o desempenho do mercado financeiro. Eles sdo compostos
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por um conjunto de acdes selecionadas com base em critérios especificos, como
capitalizacdo de mercado ou setor de atividade. No caso dos indices de
sustentabilidade, a selecdo das empresas é baseada em critérios adicionais
relacionados a sustentabilidade e responsabilidade corporativa. Esses indices
fornecem uma referéncia para investidores e gestores de carteiras na avaliacdo do
desempenho dos ativos financeiros (McWilliams, 2001).

A analise histérica dos indices ISE e IBOVESPA é fundamental para
compreender o desempenho desses indices ao longo do tempo. Ao examinar as
tendéncias passadas, € possivel identificar padrées e extrair insights para a tomada
de decisdes futuras. Essa andlise permite uma compreensao mais profunda dos
fatores que influenciam o desempenho dos indices ISE e IBOVESPA, contribuindo
para a construcdo de um conhecimento mais aprofundado na &rea de administracéo
financeira (Margolis et al., 2009).

A taxa de retorno dos indices € um indicador importante para avaliar o
desempenho, pois ela reflete o ganho ou perda obtido ao investir em um
determinado indice. Ao comparar as taxas de retorno dos indices ISE e IBOVESPA,
€ possivel identificar diferencas significativas no desempenho desses indices,
contribuindo para uma compreensdo mais completa dos fatores que influenciam o
retorno dos investimentos, permitindo uma tomada de decisdo mais informada por
parte dos investidores e gestores de carteiras (GSIA, 2020).

A avaliacé@o do coeficiente beta € uma medida de risco sistematico de ativos.
O coeficiente beta mede a sensibilidade de um ativo financeiro em relacdo a
movimentos do mercado. Ao analisar o coeficiente beta do indice ISE, é possivel
avaliar o risco associado a ele e compara-lo com outros indices de referéncia. Essa
analise contribui para uma compreensdo mais abrangente do risco dos
investimentos em indices, permitindo uma melhor gestdo do risco por parte dos
investidores e gestores de carteiras (Odell e Ali, 2016).

O célculo e comparacdo dos retornos esperados dos indices ISE e
IBOVESPA é fundamental para avaliar a atratividade desses indices como opcdes
de investimento. O retorno esperado reflete a média ponderada dos possiveis
retornos de um investimento, levando em consideragdo a probabilidade de
ocorréncia de cada retorno. Ao comparar os retornos esperados dos indices, é
possivel identificar diferencas significativas entre esses indices e avaliar sua

atratividade para os investidores.
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A andlise comparativa entre o indice ESG e o IBOVESPA é crucial para
entender o rendimento dos investimentos sustentaveis em comparagcdo com O
desempenho geral do mercado financeiro. Esta analise possibilita uma tomada de
decisdo mais embasada. Diante disso, surge 0 seguinte questionamento de
pesquisa: Qual € a associacdo entre o retorno financeiro e o nivel de risco dos
indices ISE e IBOVESPA na Bolsa de Valores Brasileira, considerando o periodo de
2006 a 20227 Este estudo busca elucidar a relagdo entre a sustentabilidade das
praticas empresariais e 0 desempenho financeiro no mercado de acdes brasileiro no
periodo mencionado.

Essa questdo é relevante tanto para a area de administracdo financeira
quanto para a sociedade em geral. Compreender como esses indices se comportam
ao longo do tempo pode fornecer insights importantes para investidores e gestores
de carteiras na tomada de decisbes de investimento. Além disso, essa andlise
contribui para a compreensédo do impacto das praticas de investimento socialmente
responsaveis no mercado financeiro (Silva, 2023).

A escolha do periodo de 2006 a 2022 para a analise dos indices ISE e
IBOVESPA se justifica por diversos motivos. Primeiramente, esse intervalo de tempo
abrange um periodo significativo de 16 anos, permitindo uma analise abrangente e
representativa das tendéncias de mercado ao longo de um periodo relativamente
longo. Além disso, esse periodo contempla diferentes cenarios econémicos, crises
financeiras e momentos de estabilidade, o que possibilita uma avaliagdo mais
abrangente da relacdo entre os indices de sustentabilidade e o desempenho do
mercado de acOes brasileiro em contextos diversos. Portanto, a escolha desse
periodo visa capturar uma ampla gama de varia¢des e transforma¢des no mercado
financeiro brasileiro, contribuindo para uma analise mais completa e robusta da
relacdo entre os indices ISE e IBOVESPA. E importante ressaltar que ha poucos
estudos existentes sobre esse tema, com pouca atencdo dada a analise comparativa
de rentabilidade e risco entre os indices de sustentabilidade e o IBOVESPA no
contexto do mercado financeiro brasileiro, ou entdo um escopo muito reduzido de
analise, de cinco anos ou menos. A pesquisa proposta tem o potencial de preencher
essas lacunas ao realizar uma analise comparativa abrangente da rentabilidade dos
indices ISE e IBOVESPA para o periodo entre 2006 e 2022, contribuindo assim para
a literatura académica, na expectativa de servir de referéncia para futuros estudos

nessa area.



O processo de pesquisa delineado neste estudo foi meticuloso e abrangente,
concentrando-se na coleta, processamento e analise de dados financeiros dos
indices ISE, IGC, IBrX e IBOVESPA. Inicialmente, a coleta de dados se baseou nas
séries historicas fornecidas pela B3, permitindo a observagdo do desempenho
econdmico-financeiro desses indices. A pesquisa foi conduzida sob uma abordagem
guantitativa, caracterizada pela utilizacdo de dados numéricos e analise estatistica
para elucidar padrées e relagcbes entre variaveis especificas. Ao longo do estudo,
foram aplicadas técnicas de estatistica descritiva para analisar a evolucdo mensal
dos indices, calcular medidas como média, mediana, minimo, maximo e desvio
padrdo, fornecendo uma visdo abrangente do comportamento dos dados. Em
seguida, foram estabelecidas correlagdes entre os indices, calculados betas, indices
de Sharpe e de Sortino para avaliacdo do desempenho e gestao de riscos. Um dos
aspectos fundamentais do estudo foi a criacdo de carteiras teoricas contemplando
diferentes indices, com o intuito de explorar variacbes nas métricas de variancia,
desvio padréo e beta das carteiras.

Esta pesquisa proposta tem o potencial de trazer contribuicdes para a area
financeira, a academia e a sociedade em geral, promovendo uma maior
compreensao dos investimentos sustentaveis e responsaveis. A presente pesquisa
tem como objetivo principal analisar o desempenho da rentabilidade e o risco dos
indices ISE e IBOVESPA da Bolsa de Valores Brasileira B3, a fim de compreender
suas diferencas e semelhancas em termos de resultados financeiros e risco
associado. Além disso, também se buscou avaliar o desempenho dos indices
utilizando indicadores financeiros amplamente reconhecidos, como o coeficiente
beta, o retorno esperado, o indice de Sharpe e o prémio de risco, para obter uma

visdo abrangente de seu desempenho ajustado ao risco.



2. REVISAO TEORICA
2.1. Sustentabilidade, Desempenho Financeiro e o Conceito de ESG

A relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro tem sido objeto de
numerosos estudos empiricos e tedricos, buscando compreender como 0s
investimentos sustentaveis podem impactar o desempenho das empresas e dos
investimentos. Essas pesquisas tém explorado diferentes aspectos dessa relacéo
complexa e multifacetada, fornecendo insights valiosos para investidores e gestores
financeiros (lIA, 2022). Estudos empiricos tém investigado a relagdo entre critérios
ambientais, sociais e de governanca (ESG) e o desempenho financeiro das
empresas. Alguns estudos sugerem que empresas com melhores praticas de
sustentabilidade tém maior rentabilidade financeira, enquanto outros ndo encontram
uma relacéo clara entre esses fatores. Além disso, existem pesquisas que sugerem
gue empresas com melhores praticas de governanca corporativa tendem a ter menor
risco de investimento (Boffo, 2020).

Outros estudos tedricos tém explorado os mecanismos pelos quais a
sustentabilidade pode impactar o desempenho financeiro. Esses estudos sugerem
gue a adocado de praticas sustentaveis pode melhorar a reputacdo das empresas,
atrair investidores e clientes conscientes, reduzir custos operacionais e promover a
inovacédo. Esses fatores podem resultar em um desempenho financeiro superior no
longo prazo (Baker et al., 2021). No entanto, é importante destacar que a relacéo
entre sustentabilidade e desempenho financeiro ndo é linear e pode variar
dependendo do setor, regido e caracteristicas especificas das empresas. Além
disso, as métricas utilizadas para medir a sustentabilidade e o desempenho
financeiro podem variar em diferentes estudos, o que pode levar a resultados
inconsistentes (loannou e Serafim, 2011).

Apesar das divergéncias nas evidéncias empiricas, existe um consenso de
gue a sustentabilidade pode trazer beneficios tangiveis para as empresas, tanto do
ponto de vista financeiro quanto ndo financeiro. Por exemplo, a adocéo de praticas
sustentaveis pode melhorar a eficiéncia operacional, reduzir riscos regulatérios e
reputacionais, atrair e reter talentos qualificados, e fortalecer a relagdo com os
stakeholders. Esses beneficios podem se traduzir em resultados financeiros
positivos no longo prazo (Broadstock et al., 2021). Além disso, a sustentabilidade

tem se tornado uma preocupacao cada vez mais relevante para os investidores, que



estdo buscando investimentos alinhados com seus valores e objetivos. Nesse
sentido, os indices ESG tém ganhado destague como ferramentas para avaliar
empresas com base em critérios de sustentabilidade. Esses indices tém sido
utilizados tanto por investidores individuais quanto por gestores financeiros, visando
capturar oportunidades de investimento sustentavel e mitigar riscos relacionados a
sustentabilidade (Auer e Schumacher, 2016). Apesar da crescente popularidade dos
indices ESG, ainda existem desafios e criticas em relagdo a sua metodologia de
selecdo e ponderacdo de empresas. Alguns criticos argumentam que esses indices
podem ser influenciados por consideracdes subjetivas e que as empresas inclusas
nos indices podem néo ser necessariamente sustentaveis em todas as dimensdes
(1A, 2022).

O conceito de ESG refere-se a um conjunto de critérios ambientais, sociais e
de governanca que sdo considerados por empresas e investidores como parte
essencial da analise de desempenho e impacto sustentavel das organizacdes. A
sigla ESG deriva de trés pilares fundamentais: Environmental (Ambiental), Social e
Governance (Governanca). Cada uma dessas dimensdes abrange uma série de
indicadores que auxiliam na avaliacdo do compromisso da empresa com a
responsabilidade social e ambiental (Broadstock et al., 2021). A dimensédo ambiental
(Environmental) concentra-se na gestdo dos impactos da empresa sobre o meio
ambiente, incluindo praticas de reducdo de emissGes de carbono, conservacdo de
recursos naturais, gestdo de residuos e politicas de sustentabilidade. Empresas
comprometidas com essa dimensdo buscam minimizar sua pegada ambiental e
adotar praticas alinhadas com a preservacao do ecossistema (Baker et al., 2021). O
componente social (Social) avalia como a empresa se relaciona com seus
colaboradores, comunidades locais, clientes e fornecedores. Sdo levados em conta
aspectos como igualdade de oportunidades, diversidade, saude e seguranca no
trabalho, engajamento comunitario e responsabilidade em relagdo aos stakeholders
(A, 2022). A governanca (Governance) refere-se a estrutura de controle e gestéao
da empresa, incluindo a transparéncia das informacdes financeiras, independéncia
do conselho de administracdo, sistema de remuneragdo dos executivos e a
existéncia de praticas éticas e de conformidade. Boas praticas de governanca
corporativa garantem a responsabilidade e a prestacdo de contas da empresa
perante seus acionistas e investidores (Zhao et al., 2020).

O conceito de ESG tem se tornado cada vez mais relevante nos mercados
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financeiros, pois os investidores estdo reconhecendo a importancia de considerar
nao apenas o retorno financeiro, mas também o impacto social e ambiental das
empresas em que investem. Empresas que adotam boas préticas ESG sao
percebidas como mais resilientes e sustentaveis a longo prazo, o que tem levado a
um aumento na demanda por investimentos socialmente responsaveis e
sustentaveis (EBA, 2021). Além disso, o conceito de ESG também esta
impulsionando uma maior transparéncia corporativa, incentivando as empresas a
aprimorarem suas préaticas de gestdo e a adotarem medidas mais responsaveis em
relacdo ao meio ambiente e a sociedade (EBA, 2021). Investimento ESG, que se
refere a investimentos que consideram critérios ambientais, sociais e de governanca,
tem se tornado cada vez mais relevante em um contexto global onde a
sustentabilidade e a responsabilidade corporativa sdo questdes cruciais.

ESG é uma abordagem de investimento que procura conciliar o retorno
financeiro com impactos sociais e ambientais positivos. Essa abordagem leva em
consideracdo fatores ndo financeiros ao selecionar ativos, como préaticas de
sustentabilidade, igualdade de género, diversidade e transparéncia corporativa
(Broadstock et al., 2021). O investimento ESG € uma resposta as preocupacdes
crescentes com as consequéncias negativas das atividades empresariais para a
sociedade e o meio ambiente. Ao considerar critérios ESG, os investidores buscam
promover a sustentabilidade e a responsabilidade corporativa, incentivando
empresas a adotarem praticas mais éticas e sustentiveis. Além disso, o0
investimento ESG esta alinhado com a agenda global de desenvolvimento
sustentavel, incluindo os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel estabelecidos
pela ONU (EBA, 2019).

Ao adotar uma abordagem de investimento ESG, os investidores podem
contribuir para a construgcdo de uma economia mais sustentavel e inclusiva. Ao
investir em empresas que possuem praticas sustentaveis e responsaveis, 0S
investidores podem promover mudancgas positivas no mercado, incentivando outras
empresas a adotarem préaticas semelhantes. Além disso, o investimento ESG pode
ser uma estratégia eficaz para gerar retornos financeiros consistentes e de longo
prazo, uma vez que empresas com praticas ESG solidas tendem a ser mais

resilientes e bem gerenciadas (Dorfleitner et al., 2015).
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2.2.Indices de Acbes

Os indices de acbGes desempenham um papel fundamental no mercado
financeiro, fornecendo uma medida do desempenho de um grupo especifico de
empresas. Esses indices sédo calculados com base no valor de mercado das agbes
das empresas que os compdem, refletindo a evolugcdo dos precos das acdes ao
longo do tempo. Eles permitem que os investidores acompanhem o desempenho do
mercado como um todo ou de setores especificos, facilitando a tomada de decisdes
de investimento (Bloomberg Intelligence, 2021). Além disso, os indices de ac¢des sdo
amplamente utilizados como referéncia para avaliar o desempenho de fundos de
investimento, carteiras de acdes e estratégias de investimento. Eles servem como
ponto de referéncia para comparar os retornos obtidos por diferentes ativos e medir
o desempenho relativo de diferentes investimentos. Dessa forma, os indices de
acOes sdo uma ferramenta importante no processo de alocacdo de ativos e na
gestao de riscos (B3, 2023).

Os principais indices de ac¢bes incluem o IBOVESPA, que representa as
acOes mais negociadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3), e os indices ESG, que
sdo compostos por empresas que atendem a critérios ambientais, sociais e de
governanca. O IBOVESPA é considerado o principal indicador do desempenho
médio das cotacBes das acdes negociadas na B3, refletindo a evolugcédo dos precos
das acdes das empresas mais representativas do mercado brasileiro (Hoepner et al.,
2020). Por outro lado, os indices ESG sao um reflexo do crescente interesse dos
investidores em consideracdes ambientais, sociais e de governanca na tomada de
decisbes de investimento. Esses indices sdo compostos por empresas que
demonstram um bom desempenho em relagcdo a esses critérios e refletem o
interesse crescente dos investidores em negocios socialmente responsaveis e
sustentaveis (Hoepner et al., 2020).

Os indices de acBes desempenham um papel importante no mercado
financeiro, fornecendo uma medida do desempenho do mercado como um todo ou
de setores especificos. Eles sdo amplamente utilizados como ponto de referéncia
para avaliar o desempenho de diferentes investimentos e s&o0 essenciais no
processo de alocacdo de ativos. Além disso, os indices ESG refletem o crescente
interesse dos investidores em consideracdes ambientais, sociais e de governancga,

destacando o papel do investimento responsavel no mercado financeiro (Hoepner et
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al., 2020). Os indices de ac¢des sdo uma ferramenta importante para os investidores,
permitindo que eles acompanhem o desempenho do mercado e tomem decisdes
informadas de investimento. Eles fornecem uma medida do desempenho de um
grupo especifico de empresas e sdo amplamente utilizados como referéncia para
avaliar o desempenho de diferentes investimentos. Os indices ESG, em particular,
Sa0 uma resposta ao crescente interesse dos investidores em empresas socialmente
responsaveis e sustentaveis (ECB, 2020).

Ao investir em um indice de acdes, os investidores estdo essencialmente
comprando uma cesta diversificada de acdes, o que pode reduzir o risco especifico
de um Unico investimento. Além disso, os indices de acdes permitem que 0s
investidores acompanhem o desempenho do mercado como um todo ou de setores
especificos, fornecendo uma medida do desempenho médio das acdes das
empresas incluidas no indice (Boffo e Patalano, 2020). Eles também sé&o
amplamente utilizados por investidores institucionais e individuais, fornecendo uma
medida do desempenho do mercado e uma referéncia para avaliar o desempenho
de diferentes investimentos. Os indices de acdo sdo calculados com base no valor
de mercado das a¢des das empresas incluidas no indice e refletem a evolugcédo dos
precos das a¢fes ao longo do tempo (Hoepner et al., 2020). Além disso, eles servem
como ponto de referéncia para avaliar o desempenho de fundos de investimento e
carteiras de acodes. Os indices ESG, por sua vez, sdo uma resposta ao crescente
interesse dos investidores em negocios socialmente responsaveis e sustentaveis
(1A, 2022).

Os indices de acdes fornecem uma medida do desempenho de um grupo
especifico de empresas e sdao amplamente utilizados como referéncia para avaliar o
desempenho de diferentes investimentos. Além disso, eles permitem que o0s
investidores acompanhem o desempenho do mercado como um todo ou de setores
especificos. Os indices ESG, em particular, sdo uma resposta ao crescente
interesse dos investidores em consideracdes ambientais, sociais e de governanca na
tomada de decisbes de investimento (loannou e Serafim, 2011). Os indices de acao
fornecem uma medida do desempenho das agbes das empresas que 0os compdem e
séo calculados com base no valor de mercado das a¢Bes das empresas incluidas no
indice e refletem a evolucao dos precos das a¢cdes ao longo do tempo (ECB, 2020).
Os indices de acbes sdo amplamente utilizados como ponto de referéncia para

avaliar o desempenho de diferentes investimentos e sdo uma ferramenta importante
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para 0s investidores acompanharem o desempenho do mercado e tomarem

decisbes de investimento informadas (ECB, 2020).

2.3.Indices ESG e sua Aplicacdo na Bolsa de Valores Brasileira

A andlise historica dos indices ESG e IBOVESPA é de fundamental
importancia para compreender o desempenho desses indicadores ao longo do
tempo. Ao estudar o historico desses indices, € possivel identificar tendéncias e
padrées que auxiliam na elaboracéo de estratégias de investimento e na tomada de
decisfes financeiras. A analise do desempenho historico também permite avaliar a
consisténcia e a estabilidade dos retornos dos indices, bem como sua volatilidade
em relacdo ao mercado financeiro. (loannou e Serafim, 2011). Ao longo das ultimas
décadas, os indices ESG compostos por empresas comprometidas com praticas
ambientais, sociais e de governanca corporativa sustentaveis tém ganhado cada vez
mais destaque no cenario financeiro global, e a andlise historica destes indices
revela um crescimento consistente desses indicadores, refletindo a crescente
importancia dada pelas empresas e investidores a sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa (Baker et al., 2021).

Ja o IBOVESPA, principal indice da Bolsa de Valores Brasileira B3, tem uma
longa histéria de desempenho no mercado financeiro brasileiro. A analise histérica
desse indice permite avaliar sua capacidade de representar o comportamento do
mercado como um todo, bem como identificar periodos de volatilidade e estabilidade
(EBA, 2021). Ao comparar o desempenho histérico de um indice sustentavel e o
IBOVESPA, é possivel observar diferencas significativas em termos de rentabilidade
e risco. Enquanto o IBOVESPA reflete o desempenho médio das empresas listadas
na B3, os indices sustentaveis se destacam por incluir apenas empresas com
praticas sustentaveis. Essa diferenca na composicéo dos indices pode influenciar os
retornos e a volatilidade ao longo do tempo (GSIA, 2020).

E importante ressaltar que a analise histérica desses indices ndo deve ser
realizada isoladamente, mas sim como parte de uma analise mais ampla do
mercado financeiro. Outros fatores, como politicas econdémicas, condi¢cdes
macroecondémicas e eventos globais, também impactam o desempenho dos indices.
Portanto, é essencial considerar esses elementos em conjunto com a analise

histérica para uma compreensdo mais abrangente do comportamento dos indices ao
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longo do tempo (Auer e Schumacher, 2016). Além disso, a analise histérica dos
indices também permite identificar possiveis periodos de correlacdo ou divergéncia
entre esses indicadores. Em momentos de instabilidade econdémica, por exemplo, é
possivel observar se os indices ESG apresentam maior resiliéncia, indicando uma
maior capacidade de enfrentar adversidades (Bloomberg Intelligence, 2021).

A analise histérica dos indices € uma ferramenta fundamental para
investidores e gestores de fundos de investimento, pois fornece informacdes
valiosas sobre o desempenho passado dos indices. Essas informacdes podem ser
utilizadas na formulacédo de estratégias de investimento, na selecdo de ativos e na
avaliacao do risco associado aos indices (Hoepner et al., 2020).

Os indices ESG tém ganhado cada vez mais destaque na Bolsa de Valores
Brasileira (B3) como uma forma de avaliar o desempenho sustentavel das empresas
listadas. A B3 oferece uma variedade de indices ESG que sdo construidos
selecionando empresas com base em critérios especificos de ESG. Esses critérios
podem variar de acordo com o indice, mas geralmente incluem fatores ambientais,
sociais e de governanca corporativa (EBA, 2021). Um exemplo de indice ESG
disponivel na B3 é o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é composto
por empresas que se destacam em praticas sustentaveis e responsabilidade
corporativa. O ISE é um indice ponderado de mercado, o que significa que as
empresas com maior valor de mercado tém maior peso no indice. As empresas
incluidas no ISE sdo selecionadas com base em uma série de critérios de
sustentabilidade, como eficiéncia energética, gestdo de residuos e praticas de
governanca corporativa (Hoepner et al., 2020).

Outro exemplo de indice ESG é o indice Carbono Eficiente (ICO2), que mede
o desempenho das empresas em relacédo as emissdes de gases de efeito estufa. O
ICO2 é um indice de retorno total, que leva em consideracao tanto o desempenho de
preco das acdes quanto os dividendos pagos pelas empresas. As empresas
incluidas no ICO2 sao selecionadas com base em sua adesdao ao Programa
Brasileiro GHG Protocol, que estabelece diretrizes para a mensuracéo e relato das
emissdes de gases de efeito estufa (Dorfleitner et al., 2015). Além desses indices, a
B3 também oferece o indice de Governanga Corporativa Trade (IGCT) e o indice de
Sustentabilidade Empresarial Trade (ISE-T), que sao indices de retorno total que
medem o desempenho das empresas em termos de governanca corporativa e

sustentabilidade, respectivamente. Esses indices sdo construidos selecionando
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empresas com base em critérios especificos de governanca corporativa e
sustentabilidade (Dorfleitner et al., 2015).

A construgcdo dos indices ESG na B3 envolve uma combinagdo de
metodologias quantitativas e qualitativas nas quais as empresas sao selecionadas
com base em critérios especificos variam de acordo com o indice, embora todos
visem identificar empresas que estdo comprometidas com praticas sustentaveis e
responsabilidade corporativa (Boffo, 2020). Uma vez que as empresas sao
selecionadas, elas sdo ponderadas com base em seu valor de mercado ou em
outros fatores, como emissfes de gases de efeito estufa. Isso significa que as
empresas com maior valor de mercado ou com menor emissdo de gases de efeito
estufa tém maior peso no indice. Essa abordagem de ponderacgéo visa refletir a
importancia relativa das empresas em termos de seu impacto ambiental, social e de
governanca corporativa (Capelli et al., 2021).

Os indices ESG na B3 sdo amplamente utilizados por investidores e gestores
financeiros como uma forma de avaliar o desempenho sustentavel das empresas
listadas. Esses indices fornecem uma visdo abrangente do compromisso das
empresas com praticas sustentaveis e responsabilidade corporativa, o que pode
influenciar as decisfes de investimento. Além disso, os indices ESG podem ser
usados como benchmarks para comparar o desempenho de diferentes empresas em
termos de ESG (B3, 2023). No entanto, € importante ressaltar que os indices ESG
ndo sdo uma medida definitiva de desempenho sustentavel e responsabilidade
corporativa. Eles sdo apenas uma ferramenta de avaliacdo que pode ajudar os
investidores a tomar decisfes informadas, ja que os investidores devem levar em
consideragao outros fatores, como analise fundamentalista e analise técnica, antes
de tomar decisdes de investimento. Além disso, € importante considerar 0S riscos
associados aos investimentos em empresas ESG, como riscos de mercado, riscos

especificos da empresa e riscos relacionados ao ESG (Baker et al., 2021).

2.4.Taxa dos indices

As taxas de retorno dos indices sao indicadores fundamentais para avaliar o
desempenho do mercado financeiro. Essas taxas refletem a rentabilidade dos
investimentos em empresas que compdem esses indices, proporcionando uma visao

geral do retorno financeiro gerado por essas empresas ao longo de um determinado
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periodo. Ao explorar essas taxas, é possivel analisar a eficacia dos indices ESG e
IBOVESPA em relacdo aos retornos financeiros e seu impacto no mercado (Anbima,
2023). Ao examinar as taxas de retorno do ISE, é importante considerar sua relacéo
com o desempenho do mercado como um todo. Isso envolve analisar o
comportamento do indice em relacéo a outros indicadores financeiros, como o indice
de mercado e outros indices de referéncia. Essa comparacdo permitira uma
avaliacdo mais precisa do desempenho do indice em termos de rentabilidade
(loannou e Serafim, 2011). Além disso, é importante analisar as tendéncias de
retorno do indice ao longo do tempo. Isso envolve identificar padrées ou flutuacdes
nos retornos do indice, a fim de compreender melhor sua volatilidade e risco
associado. Essa analise temporal permitird uma compreensdo mais aprofundada da
rentabilidade desses indices e sua estabilidade ao longo do tempo (Anbima, 2023).

Outro aspecto relevante ao explorar as taxas de retorno é considerar a
influéncia de fatores econémicos e sociais no desempenho desses indices. Isso
envolve investigar como eventos macroecondmicos, politicos e ambientais podem
afetar os retornos dos indices, tanto de forma positiva quanto negativa. Essa anélise
permitira uma compreensdo mais abrangente dos fatores que impulsionam a
rentabilidade desses indices e sua relacdo com o desempenho geral do mercado
(Dorfleitner et al., 2015). Além disso, € importante considerar a composi¢ao do indice
ao analisar suas taxas de retorno. Isso envolve examinar as empresas que
compdem esses indices e sua representatividade no mercado. Ao considerar a
composicdo dos indices, pode-se obter insights sobre a diversificagdo dos
investimentos e a exposicao a diferentes setores da economia, o que pode afetar a
rentabilidade dos indices (Bloomberg Intelligence, 2021).

A andlise das taxas de retorno dos indices também deve levar em
consideracéo o contexto dos investimentos em empresas sustentaveis e socialmente
responsaveis. Isso envolve investigar como esses investimentos podem influenciar a
rentabilidade dos indices, considerando a crescente demanda por investimentos
ESG e a importancia da sustentabilidade para as empresas atualmente. Essa
andlise permitirh uma compreensdo mais profunda da relacdo entre a rentabilidade
dos indices e a adocado de praticas de investimento responsaveis (Broadstock et al.,
2021). Outro aspecto importante a ser explorado nas taxas de retorno dos indices é
a relacdo entre a rentabilidade desses indices e os indices de referéncia. Isso

envolve comparar os retornos do indice ISE com outros indices amplamente
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utilizados no mercado financeiro, como o IBOVESPA, IGC e IBrX. Essa comparacéao
permitira uma avaliacdo mais precisa do desempenho do indice em relacdo aos seus
pares (GSIA, 2020).

2.5. Andlise da Rentabilidade

A andlise da rentabilidade dos indices ao longo de um periodo especifico é
fundamental para compreender as diferencas de desempenho entre esses indices
(GSIA, 2020). Nesse sentido, é interessante observar que a rentabilidade dos
indices ESG tem se mostrado consistentemente favoravel em comparacdo com o
IBOVESPA (Baker et al., 2021). Essa constatacdo pode ser atribuida as empresas
que compdem os indices ESG, as quais sao selecionadas com base em critérios de
sustentabilidade e responsabilidade corporativa. Essas empresas, por estarem
comprometidas com praticas sustentaveis, tém demonstrado um melhor
desempenho financeiro ao longo do tempo, o que reflete positivamente na
rentabilidade dos indices ESG (Capelli et al.,, 2021). Além disso, a crescente
conscientizacdo sobre a importancia de investimentos éticos e sustentaveis tem
impulsionado o interesse e a demanda por esses indices, contribuindo para sua
rentabilidade. Outro aspecto relevante na andlise da rentabilidade dos indices é a
volatilidade desses indices ao longo do tempo. Embora possa haver flutuagdes no
curto prazo, a tendéncia de longo prazo tem sido favoravel para os indices ESG
(Baker et al., 2021). Isso indica que os investidores tém obtido retornos consistentes
e sustentaveis com esses indices, contribuindo para uma maior estabilidade em
seus portfélios (Capelli et al., 2021). E importante destacar que a rentabilidade dos
indices ESG néo se limita apenas aos aspectos financeiros. Esses indices também
refletem o desempenho das empresas em termos de impacto ambiental,
responsabilidade social e boas praticas de governanca corporativa. Dessa forma,
investir em indices ESG néo apenas oferece retornos financeiros atraentes, mas
também contribui para a promoc¢do de um desenvolvimento sustentavel e
responsavel (ECB, 2020).

Em contrapartida, o IBOVESPA, como principal indice de referéncia do
mercado brasileiro, reflete 0 desempenho geral das empresas listadas na bolsa de
valores, independentemente de suas praticas sustentaveis. Embora o IBOVESPA

possa oferecer retornos potencialmente elevados em periodos de crescimento
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econdbmico, ele também pode ser mais suscetivel a flutuacdes do mercado e a
eventos econdmicos e politicos que afetam o Brasil como um todo (Baker et al.,
2021).

2.6.Impacto dos Fatores ESG na Rentabilidade e Risco dos indices

A andlise do impacto dos fatores ESG na rentabilidade e risco dos indices
sustentiveis tem recebido cada vez mais atencdo por parte de pesquisadores e
investidores. Estudos tém mostrado que empresas com boas praticas ambientais,
sociais e de governanca tendem a ter desempenho financeiro superior no longo
prazo, o que pode contribuir para a reducdo do risco dos indices ESG (Anbima,
2023). Ao considerar o fator ambiental, empresas com politicas voltadas para a
sustentabilidade e a protecdo do meio ambiente costumam estar mais bem
preparadas para lidar com regulamentacdes ambientais e riscos relacionados as
mudancas climaticas. Essas empresas também podem se beneficiar de uma maior
eficiéncia operacional e de uma reducao dos custos relacionados ao uso de recursos
naturais, o que pode contribuir para a melhoria da rentabilidade e a reducao do risco
dos indices ESG (Broadstock et al., 2021).

No que diz respeito ao fator social, empresas que investem em praticas
voltadas para a igualdade de género, diversidade e inclusdo, bem como em
programas de responsabilidade social corporativa, podem atrair tanto consumidores
guanto investidores, fortalecendo a sua reputacéo e a confianca do mercado. Essas
empresas também podem se beneficiar de uma maior capacidade de atrair e reter
talentos qualificados, o que pode contribuir para a melhoria da rentabilidade e a
reducgdo do risco dos indices ESG (Capelli et al., 2021).

No que se refere ao fator de governanga, empresas com uma estrutura de
governanca solida geralmente tém uma maior capacidade de tomar decisdes
estratégicas e de gerenciar riscos. Essas empresas tendem a ser mais transparentes
em suas operagOes e a proteger os interesses dos acionistas, o que pode gerar
maior confianca dos investidores e reduzir o risco dos indices ESG (Boffo e
Patalano, 2020). Além disso, uma boa governanca corporativa esta associada a uma
melhor alocacdo de recursos, a uma gestao de risco eficiente e a uma tomada de
decisdo mais ética, o que pode contribuir para a melhoria da rentabilidade e a

reducdo do risco dos indices ESG (Dorfleitner et al., 2015). No entanto, € importante
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ressaltar que o impacto dos fatores de sustentabilidade na rentabilidade e risco dos
indices ESG pode variar de acordo com o setor e 0 pais em que as empresas estao
inseridas. Cada setor e cada pais tém suas préprias caracteristicas e desafios e,
portanto, os efeitos dos fatores ESG podem ser diferentes em cada contexto
(Dorfleitner et al., 2015).

2.7.Andlise do Risco dos indices

A andlise do risco dos indices envolve a comparacdo de medidas de risco,
como a volatilidade, isto €, o desvio padréo dos dois indices. O desvio padréo é uma
medida estatistica que mostra o quanto os valores de um conjunto de dados se
desviam da média (B3, 2023). Ao comparar o desvio padrédo dos indices, € possivel
identificar diferencas significativas entre eles. O indice ISE, que € composto por
empresas que priorizam critérios sustentaveis e de governanca, tende a apresentar
uma volatilidade menor em comparacao ao IBOVESPA. Isso pode ser atribuido a
maior estabilidade e sustentabilidade das empresas incluidas no indice, que séo
selecionadas com base em critérios especificos (B3, 2023).

A volatilidade do IBOVESPA, por outro lado, costuma ser mais elevada,
refletindo a maior diversidade de empresas incluidas no indice, bem como a
influéncia de fatores macroecondémicos e politicos que podem afetar o mercado
como um todo. Portanto, a analise comparativa do risco dos indices ISE e
IBOVESPA revela diferencas significativas em termos de volatilidade, indicando
niveis de risco potencialmente distintos para os investidores (Auer e Schumacher,
2016). E importante ressaltar que a volatilidade é apenas uma das varias medidas
de risco utilizadas na analise de investimentos. Outras medidas, como o beta e a
taxa de retorno esperada, também desempenham um papel importante na avaliacdo
do risco de um investimento. Portanto, uma analise mais abrangente do risco dos
indices deve levar em consideracao varias medidas de risco e considerar diferentes
perspectivas, como a relagao entre rentabilidade e risco, bem como o impacto dos
fatores sustentaveis na rentabilidade e risco dos indices (Dorfleitner et al., 2015).
Além disso, é fundamental considerar a andlise das empresas componentes dos
indices para entender melhor as caracteristicas individuais dessas empresas e como
elas afetam o desempenho. A analise das empresas incluidas nos indices pode

revelar informacdes valiosas sobre sua exposicdo a riscos especificos e seu
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histérico de desempenho financeiro (Baker et al., 2021).

2.8.Andlise de Risco e Retorno

A analise de risco e retorno € um aspecto fundamental para a avaliacdo do
desempenho financeiro de investimentos. Diversas teorias e modelos tém sido
desenvolvidos ao longo do tempo para medir e compreender essa relagdo complexa.
Uma das teorias mais conhecidas é a Teoria Moderna de Portfolio, proposta por
Harry Markowitz em 1952 (Dorfleitner et al., 2015). Essa teoria estabelece que os
investidores devem buscar o equilibrio entre risco e retorno, construindo uma
carteira diversificada que maximize a eficiéncia em termos de retornos esperados
(Dorfleitner et al., 2015). Outro modelo amplamente utilizado para a analise de risco
e retorno € o Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por William Sharpe,
John Lintner e Jan Mossin em 1964. O CAPM estabelece que o retorno esperado de
um ativo financeiro esta relacionado ao seu risco sistemético, medido pelo beta, que
indica a sensibilidade do retorno do ativo em relagéo ao retorno do mercado (ECB,
2020). Além desses modelos classicos, existem outras abordagens utilizadas para
medir o desempenho financeiro, como a analise técnica e a analise fundamentalista.
A andlise técnica se baseia no estudo de padrbes de precos e volume de
negociacao para fazer previsdes sobre os movimentos futuros dos precos dos ativos.
Ja a analise fundamentalista busca identificar o valor intrinseco dos ativos,
analisando aspectos como fluxo de caixa, lucros, dividendos e perspectivas de
crescimento das empresas (EBA, 2019).

No contexto dos indices ISE e IBOVESPA, a andlise de risco e retorno
desempenha um papel crucial na compreensdo do desempenho desses indices. O
desvio padrdo é uma das medidas comumente utilizadas para avaliar o risco
associado a esses indices pois ele mede a dispersao dos retornos em relacdo a
média (Hoepner et al., 2020). A andlise dessa medida permite comparar a
estabilidade e a previsibilidade dos retornos dos indices. A relagdo entre
rentabilidade e risco nos indices ISE e IBOVESPA também é um aspecto relevante a
ser considerado, considerando que a teoria tradicional sugere que existe uma
relacdo positiva entre esses dois fatores, ou seja, quanto maior o risco de um
investimento, maior deve ser a sua rentabilidade esperada (Hoepner et al., 2020). No

entanto, alguns estudos tém mostrado que o0s investimentos sustentaveis podem
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gerar retornos financeiros comparaveis ou até mesmo superiores aos investimentos
convencionais, a0 mesmo tempo em que apresentam menor risco (Dorfleitner et al.,
2015).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A coleta de dados foi realizada a partir das séries historicas disponibilizadas
pela B3, concernentes aos indices ISE, IGC, IBrX e IBOVESPA, prosseguindo com o
processamento dos indices de desempenho econémico-financeiro para observacao
do risco. Este estudo é caracterizado como exploratério, uma vez que oferece uma
visdo abrangente sobre como calcular os riscos econémico-financeiros por meio da
andlise comparativa de rentabilidade e risco entre os indices ISE e IBOVESPA da
Bolsa de Valores Brasileira B3.

A pesquisa em questdo é considerada quantitativa devido ao método de
coleta e analise de dados. Ao buscar dados histéricos de indices financeiros para
calcular indicadores de risco e retorno, a abordagem quantitativa se destaca pela
utilizacdo de medidas numéricas e andlise estatistica para examinar e interpretar os
resultados. Nesse contexto, os dados histéricos sdo quantificados e processados
matematicamente para identificar padrbes, tendéncias e relacdes entre variaveis
especificas, proporcionando uma compreensdo mais objetiva e mensuravel da
performance dos investimentos.

A compilacdo dos dados se deu através do levantamento da evolu¢cdo mensal
dos indices desde dezembro de 2005 até dezembro de 2022. Com base nos
nameros de fechamento, efetuou-se o calculo do rendimento mensal para cada
indice no intervalo especificado. Ao analisar e comparar os indices ISE e
IBOVESPA, optar por utilizar os retornos mensais ao longo do periodo de 2006 a
2022 em detrimento de retornos diarios tem suas justificativas. Primeiramente, a
suavizacdo do ruido proporcionada pelos retornos mensais é crucial. Dada a
natureza volatli do mercado de acdes, as flutuacbes diarias podem ser
excessivamente influenciadas por ruidos aleatorios, tornando dificil extrair insights
sobre o desempenho geral dos indices a longo prazo. Os retornos mensais, ao
"suavizarem" essas flutuacbes, oferecem uma visdo mais ampla e estavel do
desempenho dos indices, permitindo uma analise mais precisa e confiavel das
tendéncias subjacentes. A analise mensal também se mostra mais adequada para
investimentos de longo prazo, como os realizados em indices. Essa periodicidade
permite uma avaliacdo consistente do desempenho dos indices ao longo de varios

anos, o que possibilita a captura de tendéncias e ciclos de mercado mais amplos.
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A analise estatistica dos dados teve seu inicio com a aplicacédo de técnicas de
estatistica descritiva, incluindo a formulacédo dos valores minimos, maximos, média,
mediana, e desvio padrdo para todos os indices selecionados. Estes indicadores
foram utilizados para fornecer uma compreensao abrangente do comportamento dos
dados ao longo do tempo, visando a observacéo da variabilidade e ao entendimento
das caracteristicas centrais de cada série historica.

A partir das médias de retorno, estabeleceu-se uma correlagéo entre o indice
IBOVESPA e os indices ISE, IGC e IBrX, isto é, calculou-se o grau de associa¢cado
linear entre o IBOVESPA e os demais indices utilizando a correlacdo de Pearson.
Para fins de avaliacdo do desempenho, além das taxas de retorno dos indices ao
longo do periodo especificado, procedeu-se ao célculo dos betas, retornos
esperados, indice Sharpe e indice de Sortino. Esta metodologia se alinha com a
abordagem exploratoria adotada neste estudo, uma vez que proporciona uma
perspectiva abrangente sobre a avaliacdo do desempenho e gestdo de riscos por
meio de andlises comparativas entre os indices mencionados, demonstrando-se
como um componente essencial dentro do contexto financeiro e de investimentos.

O beta avalia o risco sistémico de um ativo em comparacdo com o mercado.
Neste estudo, o beta do indice ISE indica a sua sensibilidade em relac&o ao indice
IBOVESPA. A formula utilizada foi a seguinte:

Desvio Padriao(i)

Coeficiente Beta (Bi) = Correlacio(i,m) X Desvio Padrao(m)

O indice de Sharpe é calculado dividindo o prémio de retorno médio em
excesso sobre o ativo livre de risco pela volatilidade (risco) do portfélio. A férmula é a
seguinte:

Retorno do Portfoélio—Taxa Livre de Risco

indice Sharpe =

Desvio Padrio do Portfoélio

7

O indice de Sortino é calculado dividindo o prémio de retorno médio em
excesso sobre o ativo livre de risco pela volatilidade negativa do ativo ou carteira. A

férmula utilizada foi a seguinte:
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Retorno do Portfolio—Taxa Livre de Risco

indice de Sortino =

Desvio Padréao dos Retornos Negativos do Portfélio

A coleta de dados para a taxa livre de risco foi feita considerando a SELIC
mensal como referéncia. A série historica da SELIC a.m. no periodo do estudo
(2006-2022) foi obtida e as taxas de cada ano foram somadas. Posteriormente, a
meédia das somas das taxas mensais foi calculada e dividida pelo nimero de meses
no ano, resultando na SELIC a.m. média do periodo analisado. Esta média foi

utilizada como a taxa livre de risco nos calculos realizados.

Taxa Livre de Risco (SELIC a.m.) = 0,783%

Ja o Prémio pelo Risco de Mercado foi calculado a partir da subtragdo do
retorno médio no periodo do indice IBOVESPA (0,807%) pela Taxa Livre de Risco
encontrada (0,783% a.m.), resultando em 0,024%.

O Retorno Esperado (CAPM) é a medida que aponta o quanto se deve
ganhar para justificar o risco assumido ao investir em um ativo especifico. Ele foi

calculado a partir da seguinte férmula:

CAPM = Taxa Livre de Risco + Beta(fi) X Prémio de Risco do Mercado

A coleta de dados finalizou com a criacdo de quatro carteiras tedricas,
abrangendo os indices ISE, IGC e IBrX 100. O intuito foi examinar a variacdo das
métricas de varidncia, desvio padrdo e beta das carteiras, especialmente
considerando diferentes ponderacdes dos indices dentro das carteiras. Além disso,
buscou-se estabelecer restricdes visando a obtencdo da carteira com 0 menor
desvio padréo, por exemplo. Este procedimento visa aprofundar a compreensao do
comportamento das carteiras em relacdo aos indices subjacentes, permitindo uma

analise mais abrangente de seu desempenho em diferentes contextos e cenarios.
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4. RESULTADOS

Em termos de retorno médio mensal, o IBOVESPA superou o ISE por uma
pequena margem (0,81% contra 0,74%). Essa diferenca, embora sutil, indica que,
em média, os investimentos no IBOVESPA geraram retornos ligeiramente superiores
aos investimentos no ISE. Ao analisar a mediana dos retornos, podemos observar que
metade dos retornos do ISE ficou acima de 0,71% e a outra metade ficou abaixo. No caso
do IBOVESPA, metade dos retornos ficou acima de 0,67% e a outra metade ficou abaixo.

No entanto, ao analisarmos 0s retornos maximos e minimos mensais,
observamos que o ISE apresentou uma volatilidade um pouco maior. O retorno
méaximo mensal do ISE foi de 18,30%, enquanto o do IBOVESPA foi de 16,97%. J4 0
retorno minimo mensal do ISE foi de -30,51%, enquanto o do IBOVESPA foi de -
29,90%.

O desvio padrdo mensal do ISE foi de 6,05%, enquanto o do IBOVESPA foi
de 6,60%. Novamente, o IBOVESPA apresentou um desvio padrdo um pouco maior,
indicando que os investimentos no IBOVESPA estavam sujeitos a um risco
ligeiramente maior do que os investimentos no ISE.

O Indice Sharpe, que mede a relacdo entre o retorno e o risco de um
investimento, apresentou resultados distintos para os dois indices. O indice Sharpe
do ISE foi negativo (-0,0078), enquanto o do IBOVESPA foi positivo (0,0037). Esse
resultado € significativo, pois indica que o IBOVESPA gerou um retorno superior ao
risco livre, enquanto o ISE ndo. Em outras palavras, o retorno obtido por unidade de
risco seria maior ao investir no IBOVESPA em comparacao a investir no ISE.

Tabela 1 - Estatistica de desempenho médio

] Desvio indice

Indice n | Minimo | M&ximo | Média |Mediana Padrdo Sharpe
IBOV 204 | -0,2990 | 0,1697 | 0,0081 | 0,0067 0,0660 0,0037
ISE 204 | -0,3051 | 0,1830 | 0,0074 | 0,0071 0,0605 -0,0078
IGC 204 | -0,3086 | 0,1780 | 0,0099 | 0,0088 0,0642 0,0327
IBrX 204 | -0,3009 | 0,1834 | 0,0093 | 0,0091 0,0640 0,0236

destaca com a maior média de retorno mensal (0,99%), seguido pelo IBrX (0,93%) e

Analisando apenas os indices ISE, IGC e IBrX, notamos que o IGC se

Fonte: Dados da pesquisa (2023)
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pelo ISE (0,74%). O ISE apresenta o0 menor desvio padrdo anual (0,0605),
demonstrando menor volatilidade em comparacdo ao IGC (0,0642) e ao IBrX
(0,0640). Essa caracteristica pode ser atrativa para investidores que preferem menor
risco. O IGC ostenta o maior Indice Sharpe (0,0327), indicando maior retorno por
unidade de risco assumido. O IBrX (0,0236) se coloca em segundo lugar, enquanto o
ISE apresenta o menor indice (-0,0078), revelando um perfil de retorno menos
atraente em relacao ao risco.

Entre os trés indices, o IGC se destaca como o indice com melhor
performance no periodo analisado, combinando um retorno médio superior com
menor volatilidade e um Indice Sharpe mais elevado. O IBrX apresenta um
desempenho intermediario, enquanto o ISE, apesar da menor volatilidade, oferece o
menor retorno e o menor indice Sharpe.

Ao calcular os desvios padrbes dos retornos negativos de cada indice,

encontramos o seguinte:

Tabela 2 — Desvio Padrdo dos Retornos Negativos dos indices no Periodo

IBOV ISE IGC IBrX
0,0462 0,0446 0,0463 0,0468
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Tabela 3 — indice de Sortino no Periodo

IBOV ISE IGC IBrxX
0,0053 -0,0106 0,0454 0,0322
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A Tabela 2 apresenta o desvio padrao dos retornos negativos dos quatro
indices. O IBOVESPA (0,0462), IGC (0,0463), e IBrX (0,0468) possuem valores
ligeiramente superiores ao ISE (0,0446). Isso indica que o ISE apresentou menor
volatiidade em suas perdas, o que pode ser interessante para investidores que
buscam proteger o capital em momentos de turbuléncia no mercado.

A Tabela 3 mostra o indice de Sortino, que mede a relagéo entre o retorno
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excedente (acima da taxa livre de risco) e o desvio padréo dos retornos negativos. O
IGC (0,0454) se destaca com o maior indice, seguido pelo IBrX (0,0322), IBOVESPA
(0,0053) e ISE (-0,0106). O IGC se destaca novamente, agora com o maior indice de
Sortino, confirmando sua performance superior no periodo analisado. O IBrX se
coloca em segundo lugar, enquanto o IBOVESPA e o ISE apresentam resultados
menos favoraveis.

Considerando o quadro estatistico apresentado na Tabela 4, pode-se
observar que os desvios padréo representam a volatilidade dos ativos, indicando a
dispersdo dos retornos em relacdo a média. O IGC apresenta 0 menor desvio
padrdo com 6,42%, enquanto o IBOVESPA possui 0 maior, com 6,60%. Isso sugere
gue o IBOVESPA tende a ter variagdes mais amplas em comparagdo com 0S outros
indices.

Em relacdo aos retornos médios, o IGC possui 0 valor mais alto com 0,993%,
seguido pelo IBrX com 0,934%. O IBOVESPA tem o retorno médio mais baixo,
alcancando 0,807%. Isso indica que, em média, as acbes que compdem o IGC tém
um desempenho superior em comparagéo com as do IBOVESPA e IBrX.

A correlacdo dos retornos com o IBOVESPA, préxima de 1 para todos o0s
indices, sugere uma forte relacdo positiva entre eles, indicando que, em geral, 0s
movimentos do mercado influenciam os indices de forma semelhante.

O beta dos indices, que mede a sensibilidade de um ativo em relacdo ao
mercado, isto é, ao indice IBOVESPA, varia de 0,837 a 1,000 para os indices
apresentados. Isso sugere que todos os indices possuem uma correlacdo positiva
com o mercado.

Considerando o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que leva em
conta o prémio de risco de mercado e a taxa livre de risco, os retornos esperados
para os indices ficam em torno de 0,806%, com o IBOVESPA, IBrX e IGC

extremamente préximos nesse aspecto.



Quadro 1 — Quadro Estatistico

Estatistica ABVSP ISE IGC IBrX
n 204 204 204 204
Retorno Médio 0,807% | 0,735% | 0,993% | 0,934%
Variancia 0,0044 0,0037 0,0041 0,0041
Desvio-Padrdo 6,605% | 6,055% | 6,421% | 6,404%
indice Sharpe 0,0037 | -0,0078 | 0,0327 | 0,0236
Correlagdo (Retornos) 1,0000 0,9125 0,9766 0,9895
Beta 1,0000 0,8366 0,9495 0,9594
Tx Livre de Risco (SELIC) 0,783% a.m.

Prémio de Risco Mercado 0,024%

Retorno Esperado (CAPM) 0,807% | 0,803% | 0,806% | 0,806%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Os numeros apresentados na Tabela 8 sdo coeficientes de correlacdo, que
indicam o grau de associacao linear entre os indices. A associacao linear mede a
forca e direcdo da relacdo entre os diferentes indices.

Ao analisar os coeficientes de correlacdo, nota-se que todos os valores estéao
préximos de 1, o que sugere uma associacao linear positiva forte entre os indices.
Isso significa que, em geral, as variacdbes em um indice tendem a seguir padrbes

semelhantes nas varia¢des dos demais indices em questao

Tabela 4 — Associacao Linear Entre os indices

IBOV ISE IGC IBrX
IBOV 1
ISE 0,913 1
IGC 0,977 0,929 1
IBrX 0,989 0,929 0,981

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O IBrX apresenta os coeficientes de correlagdo mais altos, proximos a 1, com
os demais indices, sugerindo uma associacao linear mais forte em comparacédo com
os outros indices. Enquanto o ISE exibe os coeficientes mais baixos em relacdo aos
demais indices, mas ainda demonstra uma forte associacao linear positiva.

Esses resultados indicam que os indices estado fortemente inter-relacionados,
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0 que é esperado, pois os indices apresentam forte sobreposicdo de empresas
reunidas em cada carteira. Isso € um fator importante a ser considerado pois pode
ter significativas implicagbes para andlises de risco e diversificacdo de

investimentos.
Figura 1 — Retorno Médio x Desvio Padréo
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O grafico de dispersédo na Figura 1, temos o Retorno Médio no eixo y e o
Desvio Padrdo no eixo x. Nota-se uma tendéncia nao perfeita dos indices com
maiores desvio padrao possuirem retornos médios maiores.

O IBOVESPA, o indice da bolsa brasileira, apresenta um retorno médio
mensal de 0,807%. No entanto, esse retorno vem acompanhado de um elevado
desvio padrdo de 6,605%, o que indica uma volatilidade maior que os demais
indices, o que é esperado, pois ele é o principal indicador do desempenho médio
das acbes mais negociadas na B3, a bolsa de valores brasileira. Dada a amplitude e
liquidez das acdes que compdem o IBOVESPA, as oscilacdes desses papéis e, por
conseguinte, do indice como um todo, tendem a ser mais acentuadas. ISso ocorre
devido a presenca de empresas de diversos setores e portes, refletindo as
complexidades e varia¢des inerentes a economia brasileira. Assim, em virtude desse

amplo escopo, € de se esperar que 0 IBOVESPA apresente um desvio padrdo maior
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em comparacédo aos indices ISE, IGC e IBrX, os quais representam segmentos mais
especificos do mercado de capitais.

O IBrX, que acompanha as a¢fes mais negociadas na B3, apresenta um
retorno médio mensal ligeiramente superior ao IBOVESPA, de 0,934%. O desvio
padrdo, de 6,404%, também é um pouco menor, indicando uma volatilidade um
pouco mais baixa. O IGC, que acompanha as acfes de empresas com boa
governanca corporativa, apresenta o maior retorno médio mensal entre os indices
analisados, de 0,993%. O desvio padréo, de 6,421%, é similar ao do IBrX, sugerindo
um nivel de volatilidade comparavel. O ISE, que acompanha as acfes de empresas
com préticas sustentaveis, apresenta o menor retorno medio mensal, de 0,735%. No
entanto, o desvio padrao, de 6,055%, € o menor entre 0s quatro indices, o que indica
uma volatilidade relativamente menor.

Na Figura 2, temos no eixo horizontal os retornos do indice IBOVESPA e no
eixo vertical os retornos do ISE. Cada ponto no grafico representa um més,
indicando se o ISE teve um retorno superior ou inferior ao IBOVESPA no respectivo
més. Temos a linha de tendéncia evidenciando a concentracdo dos pontos que esta
concentrada na regido central do grafico, proximo a linha de igualdade (y = x). Isso
indica que, em geral, os retornos do ISE e do IBOV apresentaram uma correlacéo
positiva, ou seja, tendiam a se mover na mesma direcéo.

No quadrante superior direito, hA uma concentracdo de pontos, indicando
que, em muitos meses, tanto o ISE quanto o IBOVESPA obtiverem retornos
positivos. No quadrante inferior esquerdo, ha pontos indicando que, em alguns
meses, tanto o ISE quanto o IBOVESPA obtiverem retornos negativos.

A disperséao dos pontos ao redor da linha de igualdade indica que a forga da
correlacdo entre os retornos do ISE e do IBOVESPA nao é perfeita. Isso significa
que, embora os retornos tendam a se mover na mesma direcdo, ha também alguma
variabilidade e imprevisibilidade.

E importante notar que também existem pontos que sinalizam o desempenho
positivo do ISE frente ao IBOVESPA abaixo da linha de igualdade e também pontos
gue sinalizam o desempenho negativo do ISE frente ao IBOVESPA acima da linha
de igualdade. Isso significa que, mesmo com a correlagcdo positiva geral, houve
meses em que o ISE teve um desempenho inferior ao IBOVESPA, e vice-versa.

Ao analisar o numero de pontos fora da curva (outliers), ou seja, meses em

gue um dos indices registrou retorno positivo enquanto o outro teve retorno negativo,
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foi identificado um total de 28 meses em um periodo total de 204 meses. Esse

resultado representa 13,73% do periodo abrangido por esta analise.

Figura 2 — Gréfico de Disperséo
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Observando a equacédo do grafico no canto superior esquerdo da Figura 2,
podemos conferir que a linha de tendéncia possui uma inclinacéo positiva (0,8366).
Retornando ao quadro da Tabela 4, verificamos que este € o mesmo valor
encontrado no Beta do ISE (0,837).

Na analise apresentada na Tabela 4, pode-se observar que a magnitude da
correlacdo indica a forca da relagdo linear entre duas varidveis, impactando
diretamente na inclinagcdo da linha de tendéncia nos graficos, como o ilustrado na
Figura 2. Conforme discutido anteriormente, o coeficiente Beta equivale a essa
inclinagéo da linha de tendéncia.

O coeficiente Beta proporciona insights sobre como os prémios de risco dos
indices ISE, IGC e IBrX reagem em relacdo a um aumento de 1,00% no prémio de
risco de mercado. Nesse contexto, observa-se que o prémio de risco do indice ISE
aumentaria em 0,837%, o prémio de risco do IGC em 0,806%, e o prémio de risco do
IBrX em 0,806%.
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Como mencionado anteriormente, durante o periodo desta andlise, o prémio
de risco de mercado foi de 0,024%, tendo a taxa livre de risco (SELIC) calculada em
0,783% ao més. Com base nesses valores e nos coeficientes beta dos indices, foi
viavel a elaboracdo de um gréafico que apresenta os indicadores de Beta e CAPM,

conforme destacado no Figura 3.

Figura 3 — Retorno Esperado x Coeficiente Beta
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A linha de tendéncia evidencia que, a medida que o coeficiente beta aumenta,
espera-se um maior retorno. A equacado do CAPM, disposta no canto superior
esquerdo do grafico na Figura 3, ilustra a relacdo discutida previamente: o retorno do
ativo é determinado pela soma do retorno do ativo livre de risco com o prémio de
risco de mercado, multiplicado pelo coeficiente beta, que é representado no eixo x.

O R2 presente na Figura 3 é igual a 1, indicando que a linha de regressao
explica completamente a variacdo dos dados. Em contraste, ao observar o grafico do
Figura 2, podemos notar que o R? ndo € ideal, uma vez que 0s pontos ndo se

encontram exatamente sobre a linha de tendéncia.
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Figura 4 — Retornos Mensais Histéricos do IBOVESPA e ISE
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Figura 5 — Retornos Mensais Histéricos dos Quatro indices
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Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O Figura 4 apresentado ilustra a trajetéria dos retornos médios mensais
apenas do IBOVESPA e ISE, enquanto que o Figura 5 ilustra a trajetéria dos
retornos médios mensais dos quatro indices - IBOVESPA, ISE, IGC e IBrX -. no
periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2022.

Durante o periodo analisado, o IBOVESPA apresentou uma tendéncia de
crescimento, exibindo retornos médios mensais positivos na maioria dos meses.
Com um retorno mensal acumulado no periodo de 164,71%, evidencia-se um
potencial de valorizagéo a longo prazo para os investidores neste indice. Entretanto,
a analise de volatilidade revela periodos de instabilidade, com variacdes acentuadas
nos retornos, destacando-se os impactos da crise financeira global de 2008 e da
pandemia de COVID-19 em 2020. Essas oscilacdes ressaltam a importancia da

cautela e da diversificacdo para os investidores que optam por este indice.
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Em relac&o ao IBrX, que rastreia as a¢cdes mais negociadas na B3, ele exibe
um desempenho semelhante ao do IBOVESPA, apresentando retornos médios
mensais positivos na maioria dos meses. Sua volatilidade também se equipara a do
IBOVESPA, com ocorréncia de picos de retornos positivos e negativos durante
periodos turbulentos do mercado. No que diz respeito ao desempenho acumulado
ao longo do periodo analisado, o IBrX demonstra um retorno mensal acumulado no
periodo de 190,48%, evidenciando a relevancia de investir nas empresas de maior
liquidez presentes na bolsa de valores brasileira.

O indice ISE, que monitora empresas com praticas sustentaveis, demonstra
desempenho menor ao IBOVESPA e IBrX em termos de retorno médio mensal. Seu
um retorno mensal acumulado no periodo de 150,03% destaca a importancia da
governanca corporativa na mitigacao de riscos e na geragao de valor a longo prazo.
A volatilidade do ISE, embora semelhante ao IBOVESPA e ao IBrX, parece
apresentar uma ligeira atenuacdo em periodos de crise, revelando a resiliéncia das
empresas com boas préticas de governanca.

O indice IGC, que monitora empresas com sélidas praticas de governanca
corporativa, chama atencdo por apresentar 0 maior retorno meédio mensal entre os
quatro indices analisados, com um retorno mensal acumulado no periodo de
202,59%. Essa performance soélida pode ser atribuida a crescente demanda por
investimentos em empresas que adotam boas préaticas de governanca, refletindo a
confianga dos investidores na transparéncia, responsabilidade e eficiéncia dessas
companhias. Além disso, a volatilidade do IGC também se mostra a menor entre 0s
indices, especialmente durante periodos de crise, evidenciando a resiliéncia de
empresas com destaque em suas praticas de governanca.

Como mencionado anteriormente, foram construidas quatro carteiras
contendo os trés indices para comparar seu desempenho em relacdo ao indice de
referéncia de mercado, isto é, ao IBOVESPA.

A primeira carteira foi realizada supondo que o investimento foi igualmente
distribuido entre os trés indices, isto €, 0 peso de cada indice na carteira foi de
33,33%. Calculando-se os retornos com seus devidos pesos, encontrou-se um
retorno acumulado de 50,01% para o ISE, 67,53% para o IGC, e 63,49% para o
IBrX. A carteira teve um retorno acumulado de 181,03% no periodo, sendo a média
do retorno mensal 0,887%, em comparacdo ao IBOVESPA, de 0,807%. O quadro

estatistico comparativo da carteira esta apresentado no Quadro 2. Ele mostra que a
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variancia e o desvio padrao da carteira foram 0,0038 e 6,181% respectivamente em
comparacao a 0,0044 e 6,605% do IBOVESPA, respectivamente. O coeficiente beta
da carteira é de 0,915 e o retorno esperado de 0,805%, em comparagdo ao retorno
esperado do IBOVESPA, de 0,807%. Considerando o indice Sharpe, a carteira
tedrica demonstra um desempenho comparativamente melhor em termos de risco
ajustado pelo retorno em relacdo ao IBOVESPA e ISE, mas fica aquém do

desempenho do IGC e IBrX em termos de indice Sharpe.

Quadro 2— Quadro Estatistica Carteira 1

Estatistica ABVSP ISE IGC IBrX Carteira
n 204 204 204 204 204
Retorno Médio 0,807% | 0,735% | 0,993% | 0,934% | 0,887%
Variancia 0,0044 0,0037 0,0041 0,0041 0,0038
Desvio-Padrao 6,605% | 6,055% | 6,421% | 6,404% | 6,181%
indice Sharpe 0,0037 | -0,0078 | 0,0327 0,0236 0,0169
Correlagao (Retornos) 1,0000 0,9125 0,9766 0,9895 0,9779
Beta 1,0000 0,8366 0,9495 0,9594 0,9152
Tx Livre de Risco (SELIC) 0,783% a.m.

Prémio de Risco Mercado 0,024%

Retorno Esperado (CAPM) 0,807% | 0,803% | 0,806% | 0,806% | 0,805%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A segunda carteira foi realizada dividindo-se em 50% o0 seu peso entre 0s
indices ISE e IGC, os dois indices voltados para a sustentabilidade. O ISE nesta
carteira apresentou um retorno acumulado de 75,01% enquanto que o IGC
apresentou um retorno acumulado de 101,30% no periodo. A carteira apresentou um
retorno acumulado de 176,31% no periodo, sendo a média do retorno mensal
0,864%, em comparacdo ao IBOVESPA, de 0,807%. O quadro estatistico
comparativo da carteira esta apresentado no Quadro 3. Ele mostra que a variancia e
0 desvio padrdo da carteira foram 0,0038 e 6,126% respectivamente em
comparacao a 0,0044 e 6,605% do IBOVESPA, respectivamente. O coeficiente beta
da carteira € de 0,893 e o retorno esperado 0,805%, em comparacdo ao retorno
esperado do IBOVESPA, de 0,807%. Essa carteira apresenta um indice Sharpe de
0,0133. Essa configuracdo da carteira resultou em um indice Sharpe superior ao do
IBOVESPA e do ISE, mas inferior ao do IGC e do IBrX. Assim, com base nos dados

fornecidos, a carteira tedrica demonstra um desempenho intermédio em termos de
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risco ajustado pelo retorno em comparacdo com os indices tradicionais, ficando

abaixo do IGC, mas superando o IBOVESPA, ISE e IBrX em relacdo ao indice

Sharpe.
Quadro 3 — Quadro Estatistica Carteira 2

Estatistica ABVSP ISE IGC IBrX Carteira
n 204 204 204 204 204
Retorno Médio 0,807% | 0,735% | 0,993% | 0,934% | 0,864%
Variancia 0,0044 | 0,0037 | 0,0041 0,0041 | 0,0038
Desvio-Padrédo 6,605% | 6,055% | 6,421% | 6,404% | 6,126%
indice Sharpe 0,0037 | -0,0078 | 0,0327 | 0,0236 | 0,0133
Correlagdo (Retornos) 1,0000 0,9125 0,9766 0,9895 0,9628
Beta 1,0000 | 0,8366 | 0,9495 0,9594 | 0,8931
Tx Livre de Risco (SELIC) 0,783% a.m.
Prémio de Risco Mercado 0,024%
Retorno Esperado (CAPM) 0,807% | 0,803% | 0,806% | 0,806% | 0,805%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A terceira carteira foi realizada utilizando-se a funcdo Solver do Excel para
encontrar qual o peso que cada indice deve receber para que a carteira tenha o
menor desvio padrdo, considerando que a soma dos pesos deve ser um e nenhum
peso pode ser negativo. Como resultado, o peso foi distribuido apenas entre os
indices ISE e IBrX, IGC nao recebeu nenhum peso, logo, nédo foi considerado para a
formacao desta carteira. O ISE recebeu o peso de 88,53% e teve um retorno
acumulado de 132,81%. O IBrX recebeu o peso de 11,47% e teve um retorno
acumulado de 21,86%. A carteira teve um retorno acumulado de 154,67% no
periodo, sendo a média do retorno mensal 0,758%, em comparagédo ao IBOVESPA,
de 0,807%. O quadro estatistico comparativo da carteira estd apresentado no
Quadro 4. Ele mostra que a variancia e o desvio padréo da carteira foram 0,0037 e
6,049% respectivamente em comparacdo a 0,0044 e 6,605% do IBOVESPA,
respectivamente. O coeficiente beta da carteira é de 0,850 e o retorno esperado
0,804%, em comparagdo ao retorno esperado do IBOVESPA, de 0,807%. Essa
carteira otimizada pelo solver resultou em um indice Sharpe de -0,0041. Em
comparacao com os indices individuais, a carteira otimizada demonstrou um indice

Sharpe inferior aos demais. Assim, com base nos numeros apresentados, a carteira
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tedrica otimizada ndo apresenta um desempenho favoravel em termos de risco

ajustado pelo retorno em relacdo aos indices IBOVESPA, ISE, IGC e IBrX.

Quadro 4 — Quadro Estatistica Carteira 3

Estatistica ABVSP ISE IGC IBrX Carteira
n 204 204 204 204 204
Retorno Médio 0,807% | 0,735% | 0,993% | 0,934% | 0,758%
Variancia 0,0044 0,0037 0,0041 0,0041 0,0037
Desvio-Padrao 6,605% | 6,055% | 6,421% | 6,404% | 6,049%
indice Sharpe 0,0037 | -0,0078 | 0,0327 0,0236 | -0,0041
Correlagdo (Retornos) 1,0000 0,9125 0,9766 0,9895 0,9288
Beta 1,0000 0,8366 0,9495 0,9594 0,8507
Tx Livre de Risco (SELIC) 0,783% a.m.

Prémio de Risco Mercado 0,024%

Retorno Esperado (CAPM) 0,807% | 0,803% | 0,806% | 0,806% | 0,804%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A quarta carteira foi realizada utilizando-se a funcdo Solver do Excel para
encontrar qual o peso cada indice deve receber para que a carteira tenha o menor
desvio padréo, considerando que a soma dos pesos deve ser um, nenhum peso
pode ser negativo, e o retorno médio dever ser de, no minimo, 1%. Para responder a
essas limitacdes, a solucdo encontrada pelo solver foi de investir 100% no indice
IGC. Portanto, os indices ISE e IBrX ficaram de fora da carteira, e tanto a carteira
como o indice IGC tiveram um retorno acumulado de 202,59% no periodo, sendo a
média do retorno mensal 0,758%, em comparacdo ao IBOVESPA, de 0,807%. O
quadro estatistico comparativo da carteira esta apresentado no Quadro 5. Ele mostra
que a variancia e o desvio padrdo da carteira foram 0,0041 e 6,421%
respectivamente em comparagdo a 0,0044 e 6,605% do IBOVESPA,
respectivamente. O coeficiente beta da carteira é de 0,945 e o retorno esperado
0,806%, em comparacdo ao retorno esperado do IBOVESPA, de 0,807%. Na
situacdo em que o solver determinou que 100,00% do peso da carteira deveria ser
alocado no IGC, com um indice Sharpe de 0,0327, essa decisdo se baseia em
maximizar o indice Sharpe da carteira tedrica. O IGC possui 0 maior indice Sharpe
entre os indices listados, o que significa que, teoricamente, alocar todo o peso

naquele indice resultaria no retorno ajustado pelo risco mais favoravel. Assim, a
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decisdo do solver reforca a importancia de identificar ativos com desempenho
superior em termos de retorno ajustado pelo risco e destacando a predominancia do
IGC nesse aspecto em comparagdo com o0s outros indices disponiveis. A alocagéo
total no IGC, nesse contexto, reflete a busca por otimizar o desempenho da carteira

e maximizar o indice Sharpe.

Quadro 5 — Quadro Estatistica Carteira 4

Estatistica ABVSP ISE IGC IBrX Carteira
n 204 204 204 204 204
Retorno Médio 0,807% | 0,735% | 0,993% | 0,934% | 0,993%
Variancia 0,0044 0,0037 0,0041 0,0041 0,0041
Desvio-Padrao 6,605% | 6,055% | 6,421% | 6,404% | 6,421%
indice Sharpe 0,0037 | -0,0078 | 0,0327 0,0236 0,0327
Correlagao (Retornos) 1,0000 0,9125 0,9766 0,9895 0,9766
Beta 1,0000 0,8366 0,9495 0,9594 0,9495
Tx Livre de Risco (SELIC) 0,783% a.m.

Prémio de Risco Mercado 0,024%

Retorno Esperado (CAPM) 0,807% | 0,803% | 0,806% | 0,806% | 0,806%

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O estudo de construgcdo de carteiras realizado permite concluir que a
diversificacao de portfélio, representada pela composicao de diferentes indices (ISE,
IGC e IBrX), tem potencial de superar o desempenho do indice de referéncia de
mercado, o IBOVESPA, sob certas condicoes.

A analise dos quatro portfélios construidos destaca que:

» A primeira carteira, com pesos iguais entre os trés indices, superou o
IBOVESPA tanto em termos de retorno acumulado quanto em retorno médio
mensal, alcancando uma performance de 181,03% contra 154,67% do
IBOVESPA no periodo analisado. Este portfélio ofereceu também uma menor
volatilidade, ilustrada por sua menor variancia e desvio padrao.

» A segunda carteira focada em sustentabilidade, que priorizou o ISE e o IGC,
também superou o IBOVESPA em termos de retorno acumulado, com

destaque para o IGC, que sozinho proporcionou um retorno de 202,59%.
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» A terceira carteira, construida com o objetivo de minimizar a volatilidade,
obteve um desvio padrao reduzido, mas apresentou um retorno médio mensal
ligeiramente inferior ao do IBOVESPA.

» A quarta carteira, desenvolvida com o objetivo de garantir um retorno minimo
de 1% ao més, destacou-se pela alocacdo exclusiva no indice IGC. Essa
escolha foi motivada pelo fato de o IGC possuir o maior indice Sharpe entre
os indices considerados, 0 que evidencia sua capacidade de proporcionar o

melhor equilibrio entre retorno e risco.

Em todos os portfolios montados, observamos uma volatilidade inferior em
relacdo ao IBOVESPA, como indicado pelas medidas de variancia e desvio padréo.
Isso sugere que a diversificacdo ndo apenas melhorou os retornos, mas também
reduziu o risco, uma descoberta significativa para investidores que valorizam a
estabilidade tanto quanto o crescimento.

Embora a maioria dos portfolios tenha apresentado um coeficiente beta inferior
ao do IBOVESPA, evidenciando um risco sistematico menor, o retorno esperado foi
consistentemente ligeiramente abaixo do retorno esperado do indice de referéncia.
Isso indica que, apesar de obterem um desempenho geral superior em termos de
retorno acumulado, os portfélios ofereceram um trade-off de risco-retorno que pode
ser atraente para perfis de investidores mais conservadores.

A eficacia da otimizacdo de portfélio através de ferramentas como o Solver foi
claramente demonstrada na formacdo das carteiras trés e quatro. O uso dessa
técnica de otimizacdo ndo apenas atingiu 0s objetivos especificos estipulados, mas
também forneceu insights sobre a importancia do peso de cada indice na
minimizacéo da volatilidade e no cumprimento de metas de retorno pré-definidas.

Concluindo, a comparacgéo entre as carteiras diversificadas e o IBOVESPA
aponta para a importancia de uma selecao estratégica de ativos. A diversificacdo e a
otimizagdo do portfolio demonstraram ser ferramentas eficazes para melhorar o
desempenho e reduzir risco, reforcando a necessidade de abordagens analiticas
rigorosas na gestdo de investimentos. E recomendavel que os investidores
considerem estratégias semelhantes ao compor ou ajustar seus proprios portfélios,
visando alcancar um equilibrio ideal entre risco e retorno conforme seus objetivos

financeiros.
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5. DISCUSSAO

A andlise comparativa dos indices ISE e IBOVESPA, junto aos indices IGC e
IBrX revela um panorama diferenciado em termos de retorno, risco e performance
ajustada ao risco durante o periodo avaliado. Em termos de retorno médio mensal, 0
IBOVESPA apresentou uma lideranca marginal sobre o ISE, com um retorno médio
de 0,81% em comparacdo com 0,74%, sinalizando uma leve superioridade na
performance bruta desse indice. No entanto, essa vantagem néo foi sustentada em
outros indicadores de risco e retorno ajustado.

A volatilidade dos indices sugere percep¢des importantes para os investidores. O
ISE demonstrou ter uma volatilidade ligeiramente menor em comparacdo com O
IBOVESPA quando observamos os desvios padrdao dos retornos negativos,
oferecendo potencialmente uma op¢do mais segura durante periodos de declinio no
mercado. No entanto, o IBOVESPA teve um desvio padrdo mensal geral
ligeiramente  superior, mostrando maior dispersdo dos retornos e,
consequentemente, um risco mais elevado. E imperativo notar que, embora o ISE
tenha apresentado menos volatilidade em suas perdas, este foi superado
significativamente pelo IBOVESPA quanto ao retorno médio mensal.

Os indices Sharpe e Sortino sdo decisivos para avaliar a eficiéncia dos
investimentos. O IBOVESPA superou o ISE no indice Sharpe, sugerindo que os
investidores estariam recebendo uma remuneracdo mais adequada pelo risco
assumido, diferentemente do ISE que registrou um indice Sharpe negativo. O IGC se
destacou em ambas as métricas, com o maior retorno mensal médio (0,99%) e a
melhor performance no indice de Sortino, enfatizando a sua superioridade ao
proporcionar o melhor retorno ajustado ao risco entre os indices analisados.

E fundamental considerar a performance ajustada ao risco dos indices. Aqui, 0
IGC aparece como o grande destaque do periodo analisado, apresentando nao sé o
maior retorno mensal médio dentre os indices, mas também o menor desvio padrao
anual e o Indice Sharpe e de Sortino mais elevados. Essa combinac&o sugere que o
IGC foi capaz de oferecer a melhor relagdo entre retorno e risco, tornando-o
particularmente atraente para o investidor que busca maximizar ganhos enquanto
controla a exposi¢ao ao risco.

Para investidores focados em maximizar retornos com uma consideracao

cuidadosa do risco, nossos resultados indicam que o IGC seria a escolha mais
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promissora durante o periodo analisado. O IBOVESPA, apesar de apresentar um
desempenho robusto em termos absolutos de retorno, carrega uma volatilidade
relativamente maior, 0 que poderia preocupar investidores de perfil mais
conservador. O ISE, por outro lado, apesar de sua menor volatilidade em perdas,
demonstrou um perfil de retorno ajustado ao risco menos atraente, potencialmente
desencorajando investidores que buscam otimizar a relagéo entre o retorno e o risco
de seus investimentos.

Os dados e analises fornecem uma perspectiva significativa sobre a dindmica e a
inter-relacdo dos quatro indices analisados. Dados os altos coeficientes de
correlacdo préximos de 1 com o IBOVESPA, podemos concluir que ha uma forte
relacdo positiva entre o principal indice do mercado e os indices IBrX, IGC e ISE.
Esta interconexao implica que qualquer movimento substancial no IBOVESPA é
provavel que seja refletido de forma semelhante nos demais indices.

Os valores de beta variam de 0,837 a 0,959, confirmando que todos os
indices estdo alinhados com as variacbes do mercado, reagindo a mudancas no
IBOVESPA com intensidades semelhantes. A alta correlacdo linear entre eles
também confirma que a escolha de um desses indices como instrumento de
diversificacao pode ndo ser a mais eficaz, dado que eles tendem a se mover juntos.

O modelo CAPM ¢ a ferramenta utilizada para estimar os retornos esperados
de investimentos, contabilizando o prémio de risco do mercado. Com 0s retornos
esperados alinhados préximos de 0,806% para o IBOVESPA, IBrX e IGC, os indices
nao parecem diferir significativamente nesta medida, sugerindo expectativas de
mercado similares para os investidores desses indices.

O IBOVESPA mostra uma volatilidade destacada, com um desvio padréo
mais alto junto com retornos meédios relativos, refletindo a natureza variada e
abrangente das acdes que compdem o indice. O IGC, representando empresas com
elevada governanca corporativa, ndo s6 tem o retorno meédio mais alto, mas também
sustenta um desvio padrdo competitivo, sugerindo uma volatilidade aceitavel em
face dos retornos atraentes. Por outro lado, o ISE, mesmo exibindo o menor retorno
médio, tem o menor desvio padrdo, o que pode ser preferivel para investidores que
priorizam a estabilidade e menor risco.

A forte correlacéo positiva entre os indices sugere que diversificar somente
entre esses indices ndo seria efetivo para mitigar riscos sistematicos do mercado.

Esta observagéo € corroborada pelos pontos no grafico de dispersdo, que, apesar de
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mostrarem certa tendéncia de que indices com maior volatilidade fornecem maiores
retornos, também reforcam essa forte correlacao.

A Figura 2 destaca a tendéncia geral dos retornos do ISE seguir os do
IBOVESPA, embora com variagdo. Os quadrantes ilustram que em muitas ocasioes
ambos os indices experimentaram simultaneamente retornos positivos ou negativos.
Ha meses de excecao representados por outliers, enfatizando que investimentos em
diferentes indices podem, em momentos especificos, desviar-se da tendéncia
principal.

Dado o forte alinhamento entre esses quatro indices, os investidores que
buscam diversificacdo efetiva podem precisar explorar oportunidades em classes de
ativos diferentes ou mesmo em mercados alternativos. As analises também indicam
gue os investidores devem estar cientes das implicacdes de volatilidade associadas
a cada indice, escolhendo aquele que melhor se adequar ao seu apetite por risco e
as expectativas de retorno. A tendéncia de indices com maiores desvios padrao
oferecerem retornos médios mais altos deve ser equilibrada com o perfil de risco
individual e a necessidade de estabilidade no desempenho do investimento.

A analise dos indices do mercado de acdes brasileiro ao longo do periodo de
janeiro de 2006 a dezembro de 2022 indica uma conexdo significativa entre o
comportamento dos indicadores de mercado e a evolucao dos indices IBOVESPA,
ISE, IGC e IBrX. A correlacdo positiva, ilustrada nos graficos e suportada pelos
indicadores de Beta e CAPM, revela uma concordancia na direcdo dos movimentos
dos indices comparados ao mercado geral.

A evidente inclinacdo positiva na linha de tendéncia do Figura 2 e seu paralelo
com o Beta do ISE confirmam a relacdo proporcional entre o risco do mercado e 0s
retornos dos indices. Este comportamento € consistente com o pressuposto do
CAPM, que prevé um aumento nos retornos esperados com o aumento do risco
assumido, quantificado pelo coeficiente Beta. O alto valor de R? no Figura 3 reforca a
robustez do modelo CAPM na explicacéo da variacao dos retornos dos indices.

Ao longo do periodo estudado, o IBOVESPA mostrou uma tendéncia
ascendente com retornos médios mensais positivos, refletindo o potencial de
crescimento do mercado de acOes brasileiro. No entanto, a sua volatilidade,
destacada durante eventos econdmicos adversos como a crise de 2008 e a
pandemia de COVID-19, evidencia a necessidade de estratégias de diversificacao

para mitigar tais riscos.
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O IBrX acompanhou de perto o IBOVESPA, representando acdes de alta
liquidez com um retorno mensal acumulado superior, sugerindo que investir nas
acOes mais transacionadas pode resultar em um desempenho superior. O ISE,
enfocando empresas com praticas sustentiveis, demonstrou menos retorno
acumulado em comparacdo com IBOVESPA e IBrX, mas sua menor volatilidade em
periodos de crise sublinha o valor da governanca corporativa na estabilizacdo do
desempenho durante turbuléncias do mercado. A performance excepcional do IGC
destaca-se, ndo apenas pelo maior retorno acumulado entre os indices, mas
também por sua menor volatilidade durante momentos de crise, reiterando a ideia de
gue as empresas comprometidas com praticas de governanca tendem a ser mais
resilientes. Esta observacdo ressalta a importancia de considerar ndo apenas 0s
retornos potenciais dos investimentos, mas também a resisténcia e estabilidade
diante de condicbes adversas do mercado, fornecendo uma base soélida para
construir uma carteira de investimentos robusta e equilibrada.

Para os investidores, os dados reafirmam a premissa de que um maior risco
muitas vezes acompanha um maior retorno, mas também que uma abordagem
diferenciada, como focar em sustentabilidade ou governanca corporativa, pode
atenuar a volatilidade e proporcionar crescimento estavel a longo prazo.

Investir com base em valores individuais de retorno e volatilidade, bem como
correlagdes e coeficientes de Beta, requer uma compreensao clara dos modelos
financeiros e do impacto dos acontecimentos econdmicos globais. A interacdo entre
esses fatores e sua influéncia no desempenho dos indices séo cruciais ao formular
estratégias de investimento que se alinhem com o0s objetivos financeiros a curto e
longo prazo, assim como com a toler&ncia ao risco individual. A inclinagéo
ascendente e a correlacdo expressas nos graficos analisados fornecem uma
representacdo visual da relag&o histérica entre risco e retorno, que é essencial para

a tomada de decisdes informadas no mercado financeiro brasileiro.
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6. CONCLUSAO

A pesquisa revela uma perspectiva abrangente sobre os indices IBOVESPA, ISE,
IGC e IBrX, destacando diferengas significativas em termos de retorno, risco e
performance ajustada ao risco. Os resultados apontam para uma performance
superior do IGC em relacdo aos demais indices, contrariando expectativas prévias
ao apresentar o melhor retorno acumulado e uma menor volatilidade. Por outro lado,
o desempenho do ISE ficou aquém do esperado, apresentando uma performance
inferior em relacdo ao IBOVESPA e IBrX. Esses resultados contrastam com
descobertas anteriores, como os estudos de Milani (2012) e Rodrigues (2023), nos
quais o IBOVESPA demonstrou um desempenho abaixo do ISE. Ja o IBOVESPA e o
IBrX exibiram uma correlagéo estreita ao liderar em termos de retorno acumulado,
destacando-se como indices com desempenhos semelhantes ao longo do periodo
analisado, a forte correlacdo linear e beta do IBrX com o IBOVESPA reforca a
consisténcia e a proximidade entre esses dois indices.

A andlise dos indices revela a importancia de considerar ndo apenas o retorno
potencial, mas também a volatilidade e a relacdo entre risco e retorno. Investidores
gue buscam maximizar retornos com um controle de risco podem encontrar no IGC
uma opc¢ao atraente, enquanto aqueles que valorizam a estabilidade podem se sentir
mais inclinados ao ISE.

Em dltima analise, a diversificacdo efetiva pode exigir uma exploracdo além
desses indices interconectados, considerando classes de ativos diferentes ou
mercados alternativos. Compreender a relacdo entre retorno, volatilidade e risco é
fundamental para construir uma carteira de investimentos equilibrada que atenda
aos objetivos financeiros a curto e longo prazo, mantendo-se alinhada com a

tolerancia individual ao risco do investidor.
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