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RESUMO: ESTE ARTIGO TEM COMO OBJETIVO ANALISAR A RELACAO CAUSAL
ENTRE AS VARIAVEIS QUE IMPACTAM OS INDICES IBOVESPA E DE
SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE). O METODO UTILIZADO FOI O
HIPOTETICO-DEDUTIVO, E SEGUE PROCEDIMENTOS DE MODELOS DE VETORES
AUTORREGRESSIVOS (VAR) E DE CORRECAO DE ERROS (VEC), PARA INVESTIGAR A
RELACAO ENTRE INDICES DO MERCADO DE AGOES E VARIAVEIS, COMO NiVEL DE
PRECOS, TAXAS DE JUROS E DE CAMBIO. A ESTIMACAO DOS MODELOS E A
INTERPRETACAO DOS RESULTADOS UTILIZOU O SOFTWARE ESTATISTICO STATA.
OS RESULTADOS MOSTRAM UMA IMPORTANTE ASSOCIACAO ENTRE O
COMPORTAMENTO DO CAMBIO E O DESEMPENHO DO MERCADO, INDICANDO
QUE A VALORIZACAO OU DEPRECIAGAO DE UMA MOEDA PODE REPERCUTIR DE
MANEIRA POSITIVA OU NEGATIVA SOBRE OS PRECOS DAS ACOES. O VALOR
ORIGINAL DESTE TRABALHO ESTA EM MAPEAR AS VARIAVEIS QUE IMPACTAM O
MERCADO DE ACOES COM BASE EM RESULTADOS APRESENTADOS POR OUTROS
AUTORES. POSSIVEIS IMPLICACOES PRATICAS DESTE ESTUDO INCLUEM A
POSSIBILIDADE DE UTILIZAR ESSES INSIGHTS PARA INFORMAR A TOMADA DE
DECISOES DE INVESTIMENTO E QUANTO AS IMPLICACOES SOCIAIS, ESTAS
ENVOLVEM A CRESCENTE CONSCIENTIZAGAO DA SOCIEDADE SOBRE A URGENCIA
DA QUESTAO AMBIENTAL, LEVANDO AS EMPRESAS A PROVEREM MAIS
TRANSPARENCIA SOBRE OS IMPACTOS DE SUAS OPERACOES.

PALAVRAS-CHAVES: SUSTENTABILIDADE; INDICE DE SUSTENTABILIDADE
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1. INTRODUCAO

O Relatério Global de Riscos, que consiste em um estudo anual pautado em
entrevistas com lideres empresariais, governamentais, da sociedade civil e academia da rede
do World Economic Forum, (WEF, 2021) destaca a crescente preocupa¢do da sociedade com
as consequéncias da degradacdo ambiental. De acordo com os entrevistados, os riscos globais
com maior probabilidade de ocorréncia nos proximos 10 anos estdo relacionados a eventos
climaticos extremos, falhas na mitigacdo das mudancas climaticas, desastres naturais, perda
de biodiversidade e danos ambientais causados pelo homem.

Na sua 162 edicdo, o relatério traz resultados que traduzem a crescente conscientizacao
da sociedade sobre a urgéncia da questdo ambiental. Esse movimento invariavelmente recai
sobre as empresas, cada vez mais cobradas por dar transparéncia aos impactos que suas
operacdes provocam sobre a sociedade e 0 meio ambiente.

Esse novo padréo de exigéncia vem sendo adotado tanto por parte dos consumidores,
gue comecam a valorizar empresas engajadas com boas praticas de sustentabilidade, como por
investidores, que passam a ver a atuacdo responsavel das corporagdes como uma forma de
gerenciar riscos. Nesse sentido, as tomadas de decisdes relacionadas a investimentos vém
sendo influenciadas por critérios, como por exemplo o das praticas ambientais, sociais e de
governanca, mais conhecidas como ESG (environmental, social and governance).

A sigla ESG passou a ser vista com frequéncia nos meios eletrdnicos, impressos e na
academia, como ressalta Favaretto (2020), prova de que a agenda do mundo dos negocios
passa por transformacdes. Dentro desse contexto, a autora recomenda que o apocrifo ganhe
mais uma letra, o “E” de econdmico, uma vez que as questdes sociais, ambientais e de
governanca impactam e sdo impactadas por essa dimensdo. Quando se fala em producéo,
investimento e consumo, o ideal, refor¢a Favaretto (2020), seria utilizar o termo EESG.

Os mercados, atentos a essa nova perspectiva, tém desenvolvido uma gama de
produtos alinhados a tais conceitos. O estudo Global Sustainable Investment Review indica
gue 36% da soma aplicada em fundos de investimento, em termos globais, esta dirigida a esse
perfil de produtos (GSIA, 2018). No Brasil, essa fatia representa apenas 1%, segundo dados
da Associacéo Brasileira dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2020). Porém,
paralelo aos esforgos feitos por gestores de fundos de investimento, as bolsas de valores
passaram a incluir os indices de sustentabilidade em seus portfélios de produtos. Como por

exemplo, 0 Dow Jones Sustainability Index (DJSI) da New York Stock Exchange (NYSE), e

6‘] ») ENGENHARIA_DE
) PRODUCAO 2



f"i‘\ XXXI SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
Inteligéncia Artificial na Gestdo de Operagdes: Limitagdes e Possibilidades

SIMPEP g&niﬂﬁgﬁ Bauru, SP, Brasil, 11 a 14 de novembro de 2024
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), da B3. Esses indicadores, voltados a dar

visibilidade aos papeis das companhias abertas comprometidas com préaticas sustentaveis,
transformaram-se em uma espécie de selo de adogdo de praticas ESG. Porém, apenas um
grupo especifico de empresas fazem parte das carteiras, uma vez que para figurar nestes
indices, as empresas devem certificar as atividades reportadas, integrando elementos
ambientais, sociais e econdmico-financeiros.

Ao terem suas acdes incluidas nessas carteiras — que podem ser replicadas no mercado,
por meio de fundos de investimento que espelham seus portfélios na composicéo do indice —
as companhias ndo sé atraem maior liquidez a seus papéis, como também agregam valor as
suas marcas. Quanto ao ganho de valor as marcas, ha um ganho de reputacdo que € intangivel,
além do ganho tangivel de estar listada nesses indices. Segundo a UNCTAD, um dos
principais entraves para a leitura desse movimento é a falta de dados relacionados a
performance dos investimentos sustentaveis, especialmente nas bolsas de valores. Porém,
iniciativas como o SDG Stimulus, planeja aumentar o financiamento e o investimento para o0s
SDGs para pelo menos US$ 500 bilhdes por ano (UNCTAD, 2024).

Diante da importancia crescente de aspectos relacionados a sustentabilidade para a
tomada de decisdo de investimentos, surge o problema em evidenciar se empresas cujas a¢oes
integram a carteira do ISE alcangcam, em relacdo as demais companhias listadas, performance
diferenciada em bolsa de valores. Adicionalmente, é importante considerar o problema da
falta de estudos que atendam as demandas dos investidores e para atender tal demanda, esta
pesquisa tem como objetivo geral analisar a relacdo causal entre um conjunto de variaveis e 0s

referidos indices do mercado brasileiro.

2. MATERIAIS E METODOS

Ao analisar o mercado acionario e 0 ambiente que 0 permeia, diversas variaveis
podem ser incluidas nos modelos. Como visto na sec¢do anterior, inflacdo, taxa de juros e
cambio, por exemplo, sdo algumas das variaveis mais recorrentes nas analises. Pilinkus e
Boguslauskas (2009), nesse sentido, ressaltam nao ser tarefa facil escolher as variaveis mais
determinantes no rastreamento das relagdes com o mercado.

Patra e Poshakwale (2006) destacam a importancia de entender como esses fatores
podem se relacionar com o mercado de acOes e, mais especificamente, quais 0S impactos
potenciais na formacdo do preco desses ativos. Humpe e Macmillan (2009) e Pilinkus e
Boguslauskas (2009), citam Chen et al. (1986), em suas respectivas pesquisas, ao alertarem

que a selecdo de variaveis requer senso critico, sendo conveniente ter como base a teoria
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existente e a evidéncia empirica.

Ao exibir as variaveis mais utilizadas em pesquisas sobre o mercado brasileiro, o
Quadro 1 permite tomar conhecimento dos dados considerados mais relevantes para a anélise
de precgos das agdes. Assim, ao identificar os pontos elencados no Quadro 2, destacamos 0

processo de selecdo das variaveis para o estudo proposto.

QUADRO 1 — Determinantes e indices do Mercado de Acdes.

Variaveis indices dos Mercados de Agdes
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Groppo
2 (2004) X X X X X
3 Nunes, Costa Jr. ¢ Meurer . x X x X «
(2005)
4 Aranjo e Bastos « < . « < x X
(2008)
Pimenta Jr e Higuchi
5 (2008) X X X X
6 Santos X X X X X X X
(2009)
7 Silva Junior, Menezes e < « . . «
Fernandez (2011)
g Silva e Coronel N . . . N
(2012)
9 Ribeiro, Leite ¢ Justo « . . « «
' (2016)
10 Machado, Gartner e X < < « . . «
Machado (2017)
i1 Santana, Silva e Ferreira . . . N
(2018)
12 Carvalho e Sekunda x . « «
(2020)

Fonte: Autoria propria.
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QUADRO 2 — — Recorréncia das Variaveis (Contexto Brasil).

Variaveis Indices dos Mercados de Acdes
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Fonte: Autoria propria.

Taxas de juros e de cdmbio surgem como as variaveis mais presentes nesses trabalhos,
seguidas por inflacdo, indice de producdo industrial e produto interno bruto, esses dois
ultimos empatados em ndmero de aparicdes. Do mesmo modo, o panorama apresentado
anteriormente possibilita o reconhecimento das variaveis menos utilizadas nos estudos, razdo
pela qual ndo estdo contempladas nesta pesquisa.

Este trabalho seguiu os procedimentos comuns a execucdo de modelos de vetores
autorregressivos (VAR) e de correcéo de erros (VEC), empregados em estudos que abordam a
relacdo entre indices do mercado de acdes e variaveis, como nivel de precos, taxas de juros e
de cambio, por exemplo. Finalmente, para a estimacdo dos modelos e a interpretacdo dos
resultados utilizou o software estatistico Stata (verséo 13).

O método utilizado neste estudo tem inicio com a transformacéo das séries, por ser um
método usualmente adotado em pesquisas que se dedicam a verificar quais os efeitos aos
indices do mercado acionario sdo causados por choques em determinadas variaveis. (Gréppo,
2004; Santos, 2009; Silva e Coronel, 2012; Carvalho e Sekunda, 2020), por exemplo,
trabalham com varidveis logaritmizadas.

Adicionalmente, conforme ressaltam Morettin e Toloi (2006), a avaliacdo de riscos de
uma carteira é objetivo recorrente na area de financas, e o risco, por sua vez, apresenta-se
frequentemente medido em termos de variagfes de precos dos ativos. Nesse ponto, é mais
aconselhavel trabalhar com retornos, livres de escala, do que com precos, ja que 0S primeiros

tém propriedades mais interessantes do ponto de vista estatistico, como a estacionalidade.
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QUADRO 3 — Dados e Fontes.
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Variaveis Fonte

Indice Bovespa (IBOV) Economatica

Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) Economatica
Taxa de Cambio (CAMBIO) Banco Central do Brasil

Inflagio (IPCA) Instituto Brasileiro ‘de Geografia e
Estatistica

Indice de Atividade Econdmica (IBC) Banco Central do Brasil

Taxa Selic (SELIC) Economatica

Fonte: Autoria propria.

TABELA 1 - Transformacdes nas Séries.

Variaveis Transformacdes nas Séries
rettBOV In(ibovespa| n])- In(ibovespal n-1])

retISE In(ise[ n])- In(ise[ n-1])

retCAMBIO In(cambioptax| n])- In(cambioptax| n-1])

retlPCA IPCA/100

retIBC In(AD[_n])- In(AD[_n-1])
retSELIC In(1+) real)

j_real ((1+(SELIC/100))/(1+(IPCA/100)))-1

Fonte: Autoria propria.

2.1 Impulso Resposta e Decomposic¢édo da Variancia

O comportamento dos indices diante de choques nas variaveis que compdem o estudo
esta retratado em gréaficos que abrangem um intervalo de oito meses. Para a correta leitura, as
linhas solidas representam os pontos da funcdo de resposta ao impulso ortogonal (OIRF), e as
tracejadas representam o intervalo de confianca. Quando a regido delimitada pelas linhas
tracejadas compreender o eixo horizontal, pode-se considerar o efeito insignificante.

No caso de choque dos indices sobre eles mesmos, observa-se, no primeiro periodo,
um efeito positivo decrescente. A trajetdria, nos meses subsequentes, comporta-se de forma
semelhante, tanto para o Ibovespa quanto para o ISE.

Sobre os desvios causados pela variancia do Ibovespa e do ISE, as Tabelas 2 e 3

mostram que, em grande parte, eles se justificam por choques neles mesmos (encarregados,
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meses, no caso do Ibovespa, as variaveis que mais explicam sua variancia sao DretIBC
(7,81%), DretCAMBIO (2,41%) e DretIPCA (1,16%). Para o ISE, as variaveis que melhor
traduzem a variancia do indice sdo DretIBC (3,69%), DretIPCA (2,11%) e DretCAMBIO

(0,81%).

No oitavo més, DretIBC segue como a variavel que melhor explica as variagdes nos

indices. Na decomposicdo da variancia do Ibovespa, DretSELIC aparece com 0 segundo
maior poder de explicacédo (3,85%), seguido por DretCAMBIO (3,63%) e DretIPCA (3,33%).
Ao se falar do ISE, os resultados mostram que DretCAMBIO é a varidvel com a menor

participacdo (1,88%) na decomposi¢do da variancia, DretIPCA, por sua vez, surge na segunda
colocacdo (3,72%), seguida pela DretSELIC (2,76%).

TABELA 2 - Decomposicdo da Variancia (IBOV).

Periodo DretIBOV | DretCAMBIO | DretSELIC | DretIBC | DretIPCA
1 1 0 0 0 0
2 0,99600 0,00099 0,00011 0,00050 0,00234
3 0,92000 0,00353 0,00112 0,06740 0,00781
4 0,88300 0,02410 0,00314 0,07810 0,01160
5 0,85100 0,03120 0,00833 0,08130 0,02800
6 0,83000 0,03730 0,02080 0,07980 0,03250
7 0,81000 0,03660 0,03110 0,08910 0,03310
8 0,80200 0,03630 0,03850 0,09000 0,03330
Fonte: Autoria propria.
TABELA 3 - Decomposicao da Variancia (ISE).

Periodo DretISE DretCAMBIO | DretSELIC | DretIBC DretIPCA

1 1 0 0 0 0

2 0,98700 0,00007 0,00078 0,00098 0,01080

3 0,94800 0,00023 0,00458 0,03710 0,01040

4 0,92800 0,00809 0,00579 0,03690 0,02110

5 0,89600 0,01660 0,00604 0,04670 0,03480

6 0,89000 0,01700 0,00848 0,04720 0,03770

7 0,87600 0,01680 0,00887 0,06160 0,03650

8 0,85400 0,01880 0,02760 0,06290 0,03720

Fonte: Autoria propria.
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2.2 Composic¢ao dos portfélios

Das 39 empresas cujas acOes integram a 162 carteira do ISE, com vigéncia de janeiro a
dezembro de 2021, 32 estdo no Ibovespa. Essa concentracdo tem sido uma caracteristica
recorrente na trajetéria do ISE. Desde 2018, isso ocorre com, no minimo, 80% das
companhias que figuram na carteira, parcela que, nos dez anos anteriores, sempre oscilou
entre 60% e 70%.

TABELA 4 - Carteiras ISE e Ibovespa.

Numero de Empresas | Numero de Empresas
Anos na Carteira na Carteira %
ISE Ibovespa e ISE

2006 28 13 46%
2007 34 19 56%
2008 32 20 63%
2009 30 20 67%
2010 34 24 71%
2011 38 26 68%
2012 37 25 68%
2013 37 25 68%
2014 40 29 73%
2015 39 30 77%
2016 34 25 74%
2017 34 26 76%
2018 30 24 80%
2019 30 26 87%
2020 30 25 83%
2021 39 32 82%

Fonte: Autoria propria.

Tal semelhanca na composicdo dos portfélios € um aspecto que favorece a simetria
observada no comportamento de ambos os indices. Ainda que os métodos adotados para
selecionar as acbes que os compdem sejam distintos — os critérios do Ibovespa séo
quantitativos e os do ISE mesclam informacdes qualitativas —, faz com que tal cenério leve a
algumas consideracoes.

O primeira se refere ao acesso ao indice de sustentabilidade. Pois, para dele fazer

parte, a companhia deve atender a uma série de critérios e praticas relacionadas a diversas
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de relacionamento com stakeholders, entre outras.

Outra consideragdo recai sobre a investigacdo do impacto de praticas de
sustentabilidade no desempenho dos seus respectivos papeis em bolsas de valores. Pois, pelos
dados analisados, ndo foi possivel evidenciar diferenciacdo no comportamento das carteiras
ao longo do tempo, o que leva a reflexdo se o fato de companhias adotarem praticas de
sustentabilidade socioambiental, ndo serem compreendidas como valor para os investidores
em bolsas de valores, a ponto de traducdo por uma mudanca no prego e performance
diferenciada na bolsa de valores. Assim, a analise das variacBes dos indices ISE e Ibovespa,
ainda ndo permitem identificar a relevancia das praticas ESG para o mercado e 0s
investidores.

A simetria no comportamento dos indicadores encontra respaldo, ainda, na Figura 1,
que se pauta em informagdes emitidas pela B3 em seus de boletins informativos sobre os
indices. As trajetorias expressas no Gréafico Volatilidade se sobrepdem na maior parte do
tempo. As flutuacdes (Gréafico Valorizacdo — Figura 1), por sua vez, também corroboram os

achados da pesquisa: mesmo com o descolamento das curvas entre os anos de 2012 e 2017, o
desempenho se manteve sincrono.

FIGURA 1 - Valorizacdo e Volatilidade dos indices ISE e Ibovespa.
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Fonte: Adaptado de B3 (2020).

Ao analisar a trajetéria do indice de sustentabilidade ISE, é importante considerar o

exemplo emblematico da companhia Vale, que compds o portfélio entre os anos de 2011 e
2015. Na edigdo de 2016, ela néo foi incluida, em decorréncia do acidente ambiental ocorrido
na cidade de Mariana (MG) dois meses antes do andncio da nova carteira, retornando ao
indice em 2019. Contudo, novo acidente ambiental, em janeiro daquele ano, fez com fosse

retirada do ISE pela B3.

Considerando esse historico de acidentes ambientais, destaca-se que tais ocorréncias
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ndo foram suficientes para causar desvalorizacdo das acdes. Entre a tragédia de Mariana e a

de Brumadinho — um intervalo de trés anos —, o valor de mercado da Vale teve incremento de
mais de 300%, ou seja, de R$ 81,25 bilhGes para R$ 289,77 bilhdes, segundo dados da
consultoria Economatica. Essa curva ascendente se manteve mesmo apds o segundo desastre
ambiental de Mariana. Na véspera da tragédia, a acdo era negociada por R$ 50,24 e no pregéo
seguinte ao ocorrido, o papel desvalorizou 25%, fechando em R$ 37,92. Porém, no
encerramento do primeiro trimestre de 2021, a acdo estava cotada em R$ 97,97, ou seja, quase
0 dobro do registrado antes do acidente.

Essa valorizacdo ndo ocorreu pela atuacdo social e ambientalmente responsavel da
companhia ou por integrar algum indice de sustentabilidade. O que favoreceu a impulsédo do
preco do ativo foi o contexto de cambio desvalorizado e alta demanda internacional por
minério de ferro, reforcando que outras variaveis que ndo as sustentaveis contribuiram para o
ganho de valor observado.

Exemplos como esse ndo se esgotam, e os desafios trazidos pela pandemia corroboram
esse cenario. Papéis de empresas de tecnologia se valorizaram em 2020, em decorréncia da
maior demanda por solugdes de TI, gerada pelos novos hébitos de consumo e de trabalho
impostos pelo isolamento social. Na contramé&o, os valores das a¢des de companhias aéreas
foram impactados diante da queda das viagens aéreas.

Durante o periodo considerado neste estudo, de 2005 a 2019, ndo evidenciaram
variacdo significativa, sugerindo que, diante das varidveis macroeconémicas consideradas,
acOes de empresas que participam do indice ISE, ndo alcancam desempenho superior ou
inferior as organizac6es que compdes o indice lIbovespa. Pois, pelos dados analisados, ndo foi
possivel evidenciar diferenciacdo no comportamento das carteiras ao longo do tempo, o que
leva a reflexdo se o fato de companhias adotarem préaticas de sustentabilidade socioambiental,
ndo serem compreendidas como valor para os investidores em bolsas de valores, a ponto de
traducdo por uma mudanga no prego e performance diferenciada na bolsa de valores. Assim, a
andlise das variagOes dos indices ISE e Ibovespa, ainda ndo permitem identificar a relevancia
das praticas ESG para o mercado e os investidores.

Porém, vislumbra-se que para o periodo futuro, isso pode mudar devido as novas
demandas dos investidores, que trouxeram em anos recentes a pauta ESG para suas decisdes
de investimento. Contudo, os dados analisados neste estudo, ainda ndo oferecem um historico
que permita verificar o quanto essas exigéncias impactam nas variacdes de mercado. Outro
fator que pode trazer um panorama diferente é a reforma do ISE, ocorrida em 2021 e que

influenciou a formagé&o da carteira a partir do ciclo de 2022.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo examina a relacdo entre o indice Bovespa (Ibovespa), o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e varidveis macroeconémicas no mercado brasileiro. O
Ibovespa representa o desempenho geral do mercado acionério brasileiro, enquanto o ISE
inclui empresas comprometidas com praticas de sustentabilidade.

Para analisar a relacdo causal e a cointegracdo entre o Ibovespa, o ISE e as variaveis
macroeconémicas, como taxa de juros, taxa de cambio, inflacdo e atividade econémica, foram
aplicadas técnicas econométricas, incluindo testes de raiz unitaria, analise de cointegracéo,
testes de causalidade de Granger, funcdes de resposta a impulsos e decomposi¢édo de variancia
para investigar como esses indices se comportam ao longo do tempo diante de choques nas
varidveis selecionadas. Os dados utilizados no estudo abrangem o periodo de novembro de
2005 a dezembro de 2019, excluindo a situacédo atipica causada pela pandemia de COVID-19
a partir de 2020.

Para isso, fez-se uso do teste de causalidade de Granger, revelando que as variaveis
selecionadas em conjunto causam, no sentido de Granger, ambos os indices.

Para a pesquisa apresentada neste artigo, consideramos estudos que investigaram a
relacdo entre carteiras do mercado de agdes e fatores macroecondmicos. Dentre as variaveis
investigadas nas pesquisas, quatro se fizeram mais recorrentes quando o tema estudado era o
mercado de capitais brasileiro: inflacdo; atividade econémica; taxa de cambio; e taxa de juros.
Com isso, para permitir comparatibilidade com outras pesquisas e avaliacdes, escolhemos tais
fatores para a presente pesquisa relacionada as carteiras do Ibovespa e do ISE, para o periodo
entre 2005 e 20109.

Assim, a analise realizada nesta pesquisa foi desenvolvida com o objetivo de
investigar similaridades ou diferencas na performance dos indices Ibovespa e do ISE. A
investigacdo considerou, como os indices reagem, ao longo do tempo, a choques provocados
pela inflagdo; atividade econdmica; taxa de cdmbio; e taxa de juros. Para isso, fez-se uso do
teste de causalidade de Granger.

A aplicacdo do teste de causalidade de Granger, e especificamente os resultados da
funcdo de impulso resposta ortogonal, identificou que choques nas varidveis
macroecondmicas selecionadas causaram impactos semelhantes nos indices Ibovespa e ISE.
Além disso, a decomposicao da varidncia indica que a taxa de cambio é o fator que melhor
explica as variacbes em ambos os indices apds oito periodos, enquanto o indice do Banco

Central figura como fator que melhor explica as varia¢6es nos dois indices.
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Porém. é importante levar em consideracdo a semelhanca na composicdo dos

portfélios dos indices Ibovespa e do ISE. Ao longo dos anos, grande parte das companhias
cujas acdes formaram a carteira do ISE também figuraram no Ibovespa, em percentual
superior a 60% desde 2008. E nos ultimos trés anos, do periodo analisado, este percentual
elevou para mais de 80%, gerando uma similaridade entre portfélios que pode ser fator
limitador da identificacdo das diferenciacdes entre os indices Ibovespa e do ISE.

Com isso, a andlise dos dados referentes aos indices Ibovespa e do ISE, no periodo
entre 2005 e 2019, ndo foi possivel evidenciar diferenciacdo significativa no comportamento
das carteiras ao longo do tempo, sugerindo que, diante das varidveis macroeconémicas
consideradas, acdes de empresas que participam do indice ISE, o que leva a reflexdo se o fato
de companhias adotarem praticas de sustentabilidade socioambiental, ainda ndo receberem
valorizagéo pelos investidores em bolsas de valores, a ponto de resultar em mudanca no prego
e performance na bolsa de valores. Adicionalmente, é importante considerar que a alta
similaridade na composicao das carteiras dos indices Ibovespa e do ISE é um fator que pode
contribuir para a simetria observada.

Assim, os resultados deste artigo fornecem resultados sobre a relacdo entre indices dos
indices Ibovespa, como exemplo de indice amplo de mercado e do ISE, como indice focado
em sustentabilidade, em uma economia emergente como o Brasil.

Tal analise, contribui para a compreensdo de como os fatores macroecondémicos
afetam o desempenho de investimentos sustentaveis e tradicionais. De modo que, tais
informacdes sejam Uteis para investidores, empresas e formuladores de politicas interessados

na intersec¢do entre sustentabilidade e desempenho em mercados financeiros.

Limitagdes e trabalhos futuros

O presente estudo se limitou ao contexto e mercado brasileiro. Pesquisas futuras
podem expandir a andlise considerando indices de mercado locais ou internacionais ou
realizar comparagdes com outros mercados e relacionadas a Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das NacgGes Unidas, para proporcionar uma compreensdo mais abrangente do
topico.

Em relacdo aos procedimentos utilizados para a anélise dos dados, 0s mesmos podem
ser aplicados em estudos que contemplem outros indices da propria Bolsa de Valores B3,
como o de Carbono Neutro (ICO2). Ha ainda a possibilidade de estudos futuros que

considerem indices setoriais, como por exemplo, os indices de commodities (ICB), de energia

6‘] ») ENGENHARIA_DE
) PRODUCAO 12



f’i‘\ XXXI SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
Inteligéncia Artificial na Gestdo de Operagdes: Limitagdes e Possibilidades

5’MPEP EE%Z’EE:E Bauru, SP, Brasil, 11 a 14 de novembro de 2024
elétrica (IEE) ou imobiliario (IMOB), de modo a verificar o impacto das quatro variaveis

consideradas, nos papéis de empresas ligadas a segmentos especificos e assim investigar
dominancia de determinado setor para melhor ou pior desempenho em indices de

sustentabilidade.
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