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Introducao

O tema de eficiéncia de carteiras pode ser entendido como relevante. Outro aspecto relevante e que tem levado a pressoes sobre governos e
empresas sdo as preocupacdes com as praticas ESG. No Brasil, um indicio de tal preocupacdo foi a criacédo do indice de sustentabilidade
empresarial (ISE). Diante da relevancia do tema, torna-se importante conhecer a eficiéncia de carteiras formadas por empresas preocupadas
com questdes como a de sustentabilidade. No entanto, nao foram identificados estudos analisando o risco/retorno de empresas que compoem
a carteira tedrica do ISE.

Problema de Pesquisa e Objetivo
Para preencher essa lacuna, o presente estudo teve como objetivo analisar a volatilidade de carteiras tedricas formadas por empresas que
fazem parte do ISE.

Fundamentacgao Teorica

A moderna teoria de carteiras teve inicio com o estudo de Markowitz (1952). O trabalho inseriu a noc¢ao de diversificagdo como importante
para a reducao do risco. Nesse caso, considera-se que os ativos apresentam um retorno esperado face a determinado nivel de risco, sendo
que por meio da diversificacdo da carteira é possivel alcangar menores niveis de risco. Adicionalmente, para a analise do risco considera-se a
medida de variancia. Logo, tem-se a chamada fronteira eficiente, onde hé o maior retorno possivel para dado um nivel de risco.

Metodologia
Por meio da analise de séries temporais e utilizando modelos APARCH, foi possivel analisar a volatilidade das séries formadas por empresas
que compdem o ISE.

Analise dos Resultados

Como resultado, a série formada por 14 empresas com maior ISE foi a que apresentou o menor volatilidade, sendo também a segunda série
de tempo com maior retorno médio didrio no periodo, estando atrds somente da série formada por 15 ativos. Ao comparar os resultados com a
série formada por empresas de menor ISE, esta apresentou um retorno médio diario negativo e volatilidade superior a maioria das demais
série.

Conclusao
Esses resultados sdo um indicativo de que carteiras formadas de empresas menos preocupadas com o desenvolvimento sustentavel
apresentam retornos menores e maior risco, ou seja, um indicativo de que podem ndo alcancar os resultados desejados por investidores.

Contribuicao / Impacto

Em relacdo as implicagoes académicas, o estudo estendera a literatura, analisando também o retorno da carteira teérica formada por
empresas que compdem o ISE-B3. Destacam-se também as implicagOes sociais, uma vez que tal andlise proporcionara especialmente aos
investidores informacoes sobre o retorno de empresas que possuem uma maior preocupacdo em relacdo a sustentabilidade empresarial. Por
fim, em relagdo as implicagOes gerenciais, é importante para os gestores terem conhecimento sobre o retorno dessas empresas, fato que pode
auxilid-los em tomadas de decisdes mais assertivas.
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