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RESUMO

Este trabalho tem como proposta analisar o desenvolvimento sustentavel das
empresas, com maior foco no tema ESG (Environmental, Social and Governance).
Para isso, sera tomado como base o Modelo de Markowitz e qual a sua
aplicabilidade no cenario de planejamento de riscos, exibindo, quando houver, seus
pontos positivos e negativos.

E uma pesquisa com abordagem exploratéria, conforme Gil (2002) “as pesquisas
exploratorias tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipéteses”, ou seja, com isso
podemos explorar todas as vertentes desse modelo e nos familiarizar com o que nos
€ proposto e entender como podemos aplica-lo de maneira eficaz.

Essa pesquisa sera embasada no livro de Edwin Elton (2012) “Moderna Teoria de

Carteiras e Analise de Investimentos”.

Palavras-chave: Markowitz. Planejamento. Riscos. Fronteira eficiente. ESG.



ABSTRACT

This paper proposes to analyze the sustainable development of companies, with
greater focus on the ESG (Environmental, Social and Governance) theme.

For this, the Markowitz Model will be used as a basis together with its applicability in
the risk planning scenario, showing, when there is, its positive and negative points.

It is a research with an exploratory approach, according to Gil (2002) "exploratory
research aims to provide greater familiarity with the problem, with a view to making it
more explicit or constituting hypotheses", that is, with this we can explore all the
aspects of this model and familiarize ourselves with what is proposed to us and
understand how we can apply it effectively.

This research will be based on the book by Edwin Elton (2012) “Modern Portfolio

Theory and Investment Analysis”.

Keywords: Markowitz. Planning. Risks. Efficient frontier. ESG.



LISTA DE ILUSTRAGOES

Figura 1. Forma matricial para 2 ativoS......cccveevieiiiiiiic i s n s s e s e e 23
Figura 2. Forma matricial para 3 ativoS......ceeeeveiiriiiiriirrr s e s 23
Figura 3. Forma matricial para n ativoS.......ccciviiiiiiiiiiiirsrre s ra s e e 24
Figura 4. Concessao e tomada de empréstimo a taxa Sem riSCO.......cceeemmmmnnnnnannns 28
Figura 5. Combinacéo de ativos livres de risco e carteira de riSCO........cuuurrrrrrssnnnnes 28
Figura 6. Exemplo com 20 aliVOS......ucciiiimmrmmcsrrrrrmmsssss e s s srmmsssssserssmssssssssnsnmnsssssnnes 34

Figura 7. Exemplo de uso da formula em Excel para somar os 20

ALIVOS. et eetrr e s e e 35
Figura 8. FOrmula MATRIZ.IMULT ......uiiirrinersissens s s s sss s ssssssssssssss s ssssnessnns 35
Figura 9. Matriz da Covari@nCia......cccccummmnnniinrsssssssse s s 36
Figura 10. Variancia do PortfOlio........cciirrrrsssssnnnn s s srrsssssmmmmsnsne s s e e ee s 37
Figura 11. RiSCO dO POMfOliO....uuueeemnnncrsiisiisiiisiirre e s seesesssssssssssssssssssssssssssssssnsnnnnnn 37
Figura 12. Definir ODJetiVO... .. s s 38
Figura 13. Alterando Células VariaveiS.......cccceeerieeeeeemmmmnnsses s s snssssssssssssssssssssnsnnns 39
T T = O TS T o = 39
Figura 15. Sem Venda a DeSCODEI0.......uuereeriimiiiininssrres s s 40
Figura 16. Com Venda a DesCoberto ......ccoiceiiiiiiiiiiiiirrirrres s s s rrre s 40
Figura 17. CampoO RESOIVET ..o s s 41
Figura 18. Sem Venda a Descoberto Formulado - Markowitz........ccccceeeeeeenssninneennns 41
Figura 19. Com Venda a Descoberto Formulado - Markowitz........ccccceeeerreeeneeeeennnnnnes 42
Figura 20. Coeficiente ANQUIAT.......cciiiiiiinnneirrrrrrre e s s 43
Figura 21. SoIVer - RESOIVET......cuieeeerrressii s irsr e s s s s s e e s e s e e e s s ses s s s e s e e e ennnes 44
Figura 22. Sem Venda a Descoberto Formulado - Markowitz.......cccccceeeiinininnnnncnnns 48

Figura 23. Com Venda a Descoberto Formulado - Markowitz.........ccccuceiemeeeninniinnns 48



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Ativos selecionados para analiSe.......cccceeerrrmmreessssssrrmrmnssssserrnnmnsssssseennas 32
Tabela 2 - Ativos selecionados para analise mensalmente.....cccccceeiirreeeeceseereecennnnn. 33
Tabela 3 - Portf6lio Otimo - SVD € CVD...uccccreerereeesesssesssessesssssssssssssessesssssssssses 49

Tabela 4 - SVD e CVD - RetorN0 € RiSCO...uiiiieiirirenirenirmrrmrenrnssrnsssessenssnnssmssenssensss 50



SUMARIO

O LV 300 510 037 o 2 9

0 1S | @ 1 10
3 REFERENCIAL TEORICO.......cccuuuiiiiieeieceieesseseeessesesessseesas e e e sas e e sassesesssassens 11

3.1 Perfis de INVEStIdOr.....cuuiieiiiiiiissrrer s s 11

3.2 TIPOS € RISCOS..uuuuiiiiiirrrrrrrnnnnnnsssssssssssssssrrn s s s asssssssssnssssssnnsssssssssssssssssssssssmnnnnns 13
3.3 Introducdo ao Modelo de MarkOWIitZ.......ccueeeucerrrreemnnssssrrenmnsssssernsnnsssssssssnmnsssssenes 14
I RC T B @ 110 = Toz=To T e [0 T o x0T P 14
3.3.2 Teoria Moderna do PortfOlio......uuuiiississssssssssrssss s ssssnsnnns 14
3.3.3 Fronteira EfiCiente.....mireiiissreinssrs s 16
3.4 ESG (Environmental, Social and GOVEINaNCe).......cccuuuueerrssssssssssnsssssnsssssssssssenns 17
3.4.1 Contexto e Problematizagao......cuuuuiiricrressssmnmmeemrrrese e e s e e e s e s s s s s s mmmmnnnes 18
3.4.2 Aplicabilidade Nas EMpPresas......ccooeerriiiimmmesssinsrsrsssssssssssssssss s sssmssssssssssnssssas 19
3.5 Resultados ObtidOS.....uuuiiiiiririiiisssnssssrr s 21
3.5.1 Definicao de Portfolio segundo MarkOWitz........ueeeeeeeeemmmnnccssssssssseeeseeeseeeennnnnnns 21

KRS TDZAAV/=Tq o F= = T 1D TS o] =T o (0 25
3.5.3 Inclusdo de um Ativo Livre de RiSCO.....ccuirrrsmmmmmmmmmmnnnrrries i ssssssssssssnnnnns 27
3.5.4 Modelo de INdICE UNICO...cuuueerrrrrererereserssseseresssesesassesessssesessssssessssssssssssssnsessaes 30
3.5.5 Selegdo dos AtiVOS - APIICAGAOD. .uuviirrrrrrermmnnnssssssssssssssersrrssssssnnsssssssssssssssssssssnnnns 32
3.5.5.1 Modelo de MarkOWItZ.......uueeememmmmmmmmemmmmmmmnnnnsssssssssssss s 34
3.5.5.2 Ativo Livre de RiSCO....iiiiiiiiiiiiisissssssssnrrrrrrs s sssssssss s s 42
3.5.5.2.1 Sem Venda a DeSCODErMO......uuiiimimriiiiiiiiiinssssses s 42
KRS o T2 I ©7o10 o A V/=To o F=T= T D T=T-T oo o= o (o 44
3.5.5.3 M0delo de INAICE UNICO..uuuerreuererersrseerssseesessssessssssesssssesessssesesssssssssssssssssssans 45
4 CONSOLIDAGAO RESULTADO - MODELO DE
MARKOWITZ........iiiiirriner s s s s e an e s an e s s nna s n e 48
5 CONSIDERAGOES FINAIS........occooeieeeeeetrcsesesesesessesassesss e sasseesesessesesssssssaees 51

REFERENCIAS.......ccoiiieeeeeieieeieteeeeee e s e e s e e e e e e e e e eeeeeeeannnnannaaaeeeeeeeaeeeeeenans 52



1 INTRODUGCAO

Algo natural do ser humano é ter um sentimento de aversdo ao pensar em
correr algum tipo de risco. Por isso, em grande maioria, gastamos boa parte do

nosso tempo nos planejando e buscando formas para estar seguro.

Risco por sua definicdo em si ndo tem um significado de algo bom, sendo o
oposto de seguranga, segundo o dicionario de Oxford Language temos
‘probabilidade de insucesso de determinado empreendimento, em fungdo de
acontecimento eventual, incerto, cuja ocorréncia ndo depende exclusivamente da
vontade dos interessados” e ja para o site TRT9 temos “na vida cotidiana um risco é
uma exposi¢do a perda ou dano: Um fator, coisa, elemento ou um caminho que

envolve perigo incerto”.

Apos sabermos um pouco de sua definigdo geral, realmente fica dificil que ao

ouvirmos essa palavra, ndo seja remetido a uma sensagao ruim automaticamente.

Entretanto, € possivel que haja uma “receita” que seguindo passo a passo,
possamos entender mais sobre riscos tendo como foco o mercado financeiro? Para

isso, vamos explorar um pouco mais sobre o Modelo de Markowitz (1952).

A Teoria de Markowitz, desenvolvida por Harry Markowitz em 1952, apesar de
nos chocarmos com relacdo ao tempo de sua existéncia, ainda sim continua sendo

muito confiavel e utilizada por muitos gestores de investimentos.

O seu principal objetivo é permitir calcular o risco de uma carteira de
investimentos, considerando qualquer tipo de ativo que a compde. Ou seja, ela tem

como utilidade determinar o nivel de risco considerando um certo nivel de retorno.

Essa monografia trara a tona o tema ESG (Environmental, Social and
Governance), sendo esse termo referenciado a fatores ambientais integrados nas
acdes de uma empresa. Devido a todas as mudangas climaticas que estao
ocorrendo de maneira catastrofica e rapida, foi gerado uma grande demanda por
solucdes sustentaveis e que as empresas assumam uma parte de responsabilidade
social por seus negoécios, de modo que investidores e consumidores acabam

optando por buscar quem melhor se posiciona nessa pauta ESG.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Realizar uma analise sobre o Modelo de Markowitz e entender sua
aplicabilidade no ambito de riscos dentro do mercado financeiro explorando o
conteudo matematico proposto no livro “Moderna Teoria de Carteiras e Analise de

Investimentos".

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analisar sobre trés tipos de perfil de investidor, sendo eles: conservador,
moderado e agressivo, entendendo sua relagdo com riscos.

2. Relacao Risco x Retorno.

3. Explorar sobre a Teoria das Carteiras e sua influéncia para demais modelos
na area da Economia.

4. Analisar com vistas ao ESG (Environmental, Social and Governance) e

suas relagdes de riscos em uma carteira de investimento.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Perfis de Investidor

Para definir qual é o seu tipo de perfil, segundo a XP Investimento (2020), é

necessario descobrir a sua aversio ao risco e o seu horizonte de investimentos. Por

exemplo, quanto maior sua disposicédo a correr risco € quanto maior o horizonte de

investimentos, maior arriscado sera seu investimento e com isso maior sera o seu

retorno esperado. Mas o que seria isso? Veremos abaixo suas definicdes dadas pela
XP Investimentos (2020):

Aversdo a Risco: Existem trés fontes de aversao a risco sendo: a primeira € o

conhecimento, afinal € natural que tenhamos medo de algo que nao
entendemos, que ndo temos o conhecimento concreto; a segunda € a
reserva de emergéncia, é importante que tenhamos uma reserva pois caso
seja necessario liquidar suas posi¢gdes em um momento de baixa do mercado,
vocé consegue honrar suas obrigagdes; e por fim, o emocional, sendo uma
especie de termdmetro para medir sua reacdo quando sofre perdas

financeiras.

Horizonte de Investimentos: Esse é o prazo que vocé deseja deixar seu
dinheiro aplicado, caso nao haja nenhum imprevisto. E se houver e for
necessario realizar o resgate, desde que nao seja um valor representativo e
que vocé consiga realizar os ajustes necessarios para que vocé se mantenha

em equilibrio no seu perfil.

E importante fazer um bom match entre essas duas vertentes, ou seja, entre

a sua aversao e seu horizonte de investimentos para evitar resultados que possam

desagradar e levar a perdas em seus investimentos.

Sabendo dessas informagdes, vamos verificar um pouco sobre os tipos de

perfis e suas especificidades.
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Lembrando que o perfil de investidor ndo é algo que definido uma vez, ndo

mudara mais, ele € mutavel. Os investidores podem mudar com o passar do tempo,

ap6s adquirir mais pratica e experiéncia, aprimorar o conhecimento e ter mais

confianga.

A Anbima (Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e

de Capitais) define trés tipos de perfil do investidor: conservador, moderado e

agressivo. Veremos a seguir as definicbes de cada perfil segundo o Nubank (2021):

Conservador: Possui maior aversao ao risco, prefere investir em produtos que
apresentem nenhum ou baixo risco. Busca obter ganhos com o menor risco
possivel, mesmo que isso afete a rentabilidade. Nesse sentido, podemos
exemplificar alguns investimentos, como: CDBs (Certificado de Depdsito

Bancario), Tesouro Direto e Fundos de Renda Fixa.

Moderado: Corre um risco médio em suas aplicagdes, esta disposto a assumir
riscos um pouco maiores para também ter uma rentabilidade maior, mas nao
abre mao de certa seguranca. Nao é completamente avesso ao risco e aceita
assumir um pouco de risco para obter ganhos maiores. Nesse sentido,
podemos exemplificar alguns investimentos, como: aplicar em Renda Fixa

mas também aplicar em Renda Variavel (a¢des, por exemplo).

Agressivo: Disposto a correr riscos para ter maior rentabilidade e até mesmo
perder parte de seu patrimdnio para isso. Possui inteligéncia emocional para
lidar com as perdas financeiras, reserva de emergéncia e conhecimento de
mercado. Nesse sentido, podemos exemplificar alguns investimentos, como:

Renda Variavel - agdes, fundos de agdes, opgdes, entre outros.

Saber qual é o seu perfil de investidor oferece seguranga no momento de

investir e evita surpresas em seus rendimentos. Com seu perfil definido, a partir

disso é possivel conhecer seus objetos, qual é sua situagao financeira e qual € o seu

nivel de conhecimento sobre o mercado financeiro. Logo, sendo uma boa
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combinagao de tudo, ajuda a garantir que possa ser proporcionado o resultado

esperado de acordo com os riscos que vocé esta disposto a assumir.

3.2 Tipos de Riscos

Existem diversos tipos de riscos que precisamos analisar antes de realizar um

investimento. Vamos verificar sobre alguns deles:

Risco de Creédito: Esta relacionado a inadimpléncia, ou seja, com a

possibilidade de ndo ser cumprido os compromissos financeiros assumidos.
Risco de Liquidez: Esta relacionado a dificuldade ou facilidade de resgatar o
dinheiro que foi investido, ou seja, a agilidade em obter recursos, na facilidade

em vender um ativo da carteira.

Risco de Mercado: Esta relacionado as oscilagdes que podem ocorrer no

mercado, como por exemplo, bolsa de valores.

Risco Operacional: Esta relacionado a perdas provindas por falhas humanas

ou tecnoldgicas.

Risco Financeiro: Esta relacionado ao quanto ha de dividas para financiar os

ativos.

Risco do Negocio: Esta relacionado a oscilagdo dos seus resultados, do

faturamento.

Risco Legal: Esta relacionado ao ndo cumprimento de contratos, acordos ou

promessas que nao tiveram uma assisténcia legal.
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3.3 Introducado ao Modelo de Markowitz

3.3.1 Otimizagao de Portfélios

Markowitz (1952) propés um modelo que tem como objetivo obter
combinacdes que sejam mais eficientes para as alocacdes de recursos. E defendido
que a minimizacdo do risco € obtida por meio da diversificacdo de uma carteira e
pela correlagdo minima entre os ativos que a compdem, sendo isso uma otimizagao

do seu portfélio ou como é mais conhecido, de sua carteira.

3.3.2 Teoria Moderna de Portfélios

Trata-se de uma teoria que permite aos investidores encontrarem o maior
nivel de retorno para um certo nivel de risco e também podendo ser utilizado ao
contrario, o menor nivel de risco para um certo nivel de retorno. Ou seja, ela é
utilizada na construcdo de carteiras/portfélios que otimizem ou maximizem o seu
retorno esperado respeitado o nivel de risco.

Tem como maiores adeptos os investidores que na sua esséncia s&o avessos
a risco, mas que também consideram que o risco tem uma dependéncia a maiores
retornos.

Algo imprescindivel nessa teoria é que ela aconselha que o risco e o retorno
de um ativo ndo deve ser visto sozinho, ou seja, deve ser analisado qual o impacto
desse ativo na carteira/portfélio no total. Isso nos mostra a importancia de entender
a correlagao entre os ativos que compdem a sua carteira/portfélio de investimentos.

Na pratica, para a sua aplicagao teriamos que passar pelos seguintes passos:

- Analise dos Titulos: analisar profundamente os titulos desejados;

- Analise das Carteiras: realizar projecdes dos rendimentos esperados e
do risco dos ativos em conjunto;

- Selegao de Carteiras: estudar qual sera a melhor combinagdo dos
ativos analisados e encontrar sua carteira/portfélio que mais se encaixa

com o seu perfil e que esteja dentro de suas expectativas.
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O fato de considerar o risco e retorno em conjunto dentro de uma
carteira/portfélio de investimento, € o que seria resultado da construgdao de
"fronteiras eficientes” de portfdlios otimizados. Mais a frente veremos do que se trata
esse assunto.

Ao se falar desta teoria, existem algumas definicdes que precisam ser
apresentadas para a introdugao do modelo.

Para iniciar, temos o retorno médio esperado de um ativo i, sendo sua
denotagao Ri, que € a média aritmética do ativo i no periodo j e je{1, 2, 3, ..., m},
utilizamos a barra acima dos simbolos para indicar o valor esperado, RU_ indicao j

-ésimo resultado possivel para o retorno do ativo i (ELTON, 2012), com isso temos:

— m p
R =3k (1)

i
m

Sabendo sobre o valor esperado, outro fator relevante € sobre o operador
esperanga, que se trata de uma medida de variabilidade, com isso é possivel
verificar algumas propriedades uteis (ELTON, 2012):

I. O valor esperado da soma de dois retornos é igual a soma do valor esperado

de cada retorno, isto é:

E(R, +R,) = ER,) +ER,). (2)

. O valor esperado de uma constante C multiplicada por um retorno é a

constante multiplicada pelo valor esperado, isto é:

E[C(R,)] = CER,). (3)

Outro conceito importante, para a introducdo do modelo, € a variancia de um
. . 2 . . ~ ~ T .
ativo i, sendo denotada por o - medida de dispersao em relagdo a meédia, ou seja, o

quanto os valores resultantes variam em relagdo a média. Para calcular a variancia,

ou dispersdo em torno da média, utilizamos a férmula abaixo:
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o =)y—. (4)

Sabendo da varidncia ndo podemos deixar de citar o desvio padrao, sendo

denotado por o, que seria o risco do ativo i. Com isso, ficamos:

S)

3.3.3 Fronteira Eficiente

Como ja descrito, a base do modelo de Markowitz (1952), ou como é mais
conhecida, Teoria Moderna de Portfélios se trata da construcdo de “fronteiras
eficientes” de portfdlios otimizados, considerando que risco e retorno precisam ser
analisados em conjunto na carteira de investimentos.

Sao as combinagbes entre os possiveis ativos desejados, que sao
representados, com mais frequéncia, como pontos em um grafico no qual o eixo
horizontal € considerado correspondente ao risco e o eixo vertical € considerado
correspondente ao retorno.

Apos considerarmos todos os ativos desejados e eles ja estarem sendo
representados no grafico, conectamos esse pontos e como resultado temos uma
curva hiperbdlica, e isso € a representacio da fronteira eficiente.

Apoés analisar as varias possibilidades de carteiras existentes sobre a fronteira
eficiente, o investidor consegue identificar com mais clareza e preciséo qual € a

carteira que lhe dara o maior retorno dado o seu perfil de risco.
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3.4 ESG (Environmental, Social and Governance)

O ESG (Environmental, Social and Governance) advém do termo em inglés,
ou se pensarmos em portugués, sua traducao livre ficaria ASG, referindo-se a
Ambiental, Social e Governanga. No universo empresarial, um investimento ESG é
um conjunto de padrbes e de boas praticas incorporando a visdo de uma empresa
socialmente consciente baseada nesses trés pilares.

Esses trés pilares sao utilizados como parédmetro para mensurar se uma
empresa possui sustentabilidade empresarial. Veremos abaixo o que significa cada
um:

e Environmental (Ambiental): examinam o desempenho administrativo de uma
empresa referente ao uso de recursos naturais em determinada area atuante.
Incluindo emissbes de gases de efeito estufa, a eficiéncia energética,
poluicdo, gestdo de residuos e efluentes, ou seja, sua capacidade de mitigar
€sses riscos.

e Social (Social): examinam como a empresa gerencia as suas politicas e seus
relacionamentos com diferentes publicos (colaboradores, fornecedores,
clientes, comunidades, etc...). Também contempla os aspectos ligados a
inclusao, diversidade, aos direitos humanos, a privacidade e a protegcao de
dados.

e Governance (Governanga): examinam coOmoO a empresa Se posiciona em
respeito as esferas de lideranga, questbes relacionadas a politica de
remuneragao dos cargos altos, a diversidade na composi¢cao do conselho de
gestdo, a transparéncia, estrutura dos comités de auditoria e fiscalizacgao,

processo de sucessao, ambiente de controle (riscos e compliance).

Como vimos acima, chegamos a conclusdo que se busca verificar se a
empresa realmente pode ser considerada uma opg¢ao viavel para investimentos
sustentaveis e que seja capaz de impactar positivamente essa triplice (financeira,
social e ambiental).

Resumindo, o ESG nos permite realizar uma avaliagcdo da empresa em que

estamos pretendendo investir ou que ja investimos considerando o quanto é uma
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prioridade para elas a questdao da sustentabilidade, assim indo além das métricas
padrdées de investimentos das quais estamos acostumados a avaliar. Podemos até
utiliza-lo como um ponto crucial para atestar que a organizagdo entende o quao
importante é o seu papel de influenciador, do impacto negativo ou positivo que ela
esta exercendo e até mesmo do valor que pode estar gerando resultante de seus

negocios.

3.4.1 Contexto e Problematizacao

Agora que entendemos do que se trata o ESG, veremos quando se deu inicio
a esse conceito.

Desde muito tempo atras é possivel notar a constante evolucdo da ideia de
um investimento de maneira concreta e definida por critérios, podemos tomar como
exemplo o termo SRI (Socially Responsible Investing), que em sua tradugao livre
ficaria Investimento Sustentavel Responsavel, que surgiu entre 1970 e 1980, quando
foram considerados critérios sociais na tomada de decisdes sobre as empresas.
Com isso, essa preocupagao sustentavel nos negocios se difundiu até que
recentemente, exatamente em 2005, tivemos o surgimento da sigla que estamos
discutindo em questao, ESG.

Entdo, em 2005, o termo foi citado em um relatério “Who Cares Wins” (ou,
“‘Ganha Quem se Importa"), que se trata de uma iniciativa da Organizagao das
Nacdes Unidas (ONU). Na iniciativa, instituicdes financeiras de diversos paises se
reuniram para definir diretrizes e mostrar quao engajadas estavam com essas
causas sociais e acdes de preservagcdo ao meio ambiente e como a boa governancga
obtém melhores resultados.

Sendo assim, os critérios ESG passaram a ser fundamentais para tomada de
decisbes sobre os investimentos, além que servem como incentivo para as

empresas melhorarem sua performance pensando ao longo prazo.
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3.4.2 Aplicabilidade nas Empresas

Em consequéncia de tantas mudancas climaticas que estamos enfrentando, o

que antes poderia se tratar de um diferencial no mercado, hoje é visto mais como

um pré-requisito as praticas ESG, seria como um selo atestando a responsabilidade

da empresa. Ou seja, ndo se trata apenas de uma questdo de imagem e sim com

efeitos sobre os retornos financeiros.

Sem duvidas, faz com que a lideranca das empresas tratem esses conceitos

com outros olhos e nao sigam o pensamento que para conseguir o resultado

desejado, vale tudo.

Segundo Endeavor (2021), podemos verificar como aplicar as praticas em

cada vertente dessa triplice:

e Ambiental:

O

Substituir o uso de energia gerada pela queima de combustiveis
fésseis por energias renovaveis, como edlica ou solar.

Reduzir significativamente ou zerar emissdes de gases de efeito
estufa, como ao adotar dias de home office ou elaborar um
roteiro estratégico para entrega de produtos.

Diminuir a geracdo de residuos sodlidos, o que pode ser feito
pela eliminagcdo de descartaveis que ndo sejam essenciais para
a segurancga dos trabalhadores.

Melhorar o gerenciamento de residuos. Ou seja, garantir que os
residuos que nao puderam ser eliminados recebam o descarte
ambientalmente correto.

Evitar a poluicdo das aguas, a qual pode ocorrer, por exemplo,
pelo descarte de substancias toxicas.

Respeito a biodiversidade. Lembre-se que a natureza engloba
milhares de espécies de seres vivos, 0s quais dividem o planeta
CONOSCO.

Adocao de medidas de prevengcdo a desastres e gestdo de

riscos.



20

e Social:

o Elaborar politicas de inclusao e diversidade. Garantir que o seu
quadro de funcionarios seja diversificado e nao excluir pessoas
socialmente vulneraveis.

o Atuar em conformidade com a legislacdo. Uma estratégia para
isto € a contratacdo de consultorias com escritérios de
advocacia.

o Promover o bem-estar no ambiente de trabalho, tanto entre os
préprios funcionarios, quanto entre a diretoria e os funcionarios.

o Executar agbes positivas com a comunidade local. Contribuir
para projetos sociais desenvolvidos por esta comunidade.

o Auxiliar no desenvolvimento intelectual dos funcionarios e

colaboradores.

e Governanga:

o A empresa deve atuar com ética e transparéncia em todas as
relagdes em que esta envolvida.

o Garantir que os Conselhos incluam a diversidade.

o Novamente, esteja em consonancia com a legislagédo em todas
as praticas executadas.

o Delimitar as responsabilidades e encargos dos diretores e
acionistas.

o Elaborar agdes de combate a corrupgéo.

Estes sdo somente alguns exemplos pensando nos principios ESG, mas
devemos alertar que nao existe um manual de instru¢cdes e sim elaborar politicas

conforme a realidade de cada empresa.
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3.5 Resultados Obtidos
3.5.1 Definicao de Portfdlio segundo Markowitz

Nesta secdo, estaremos tomando como base de estudo o livro de Elton
(2012) e também na monografia de Paula Eastwood (2020).

O modelo de média-variancia, criado por Harry Markowitz, trata-se de um
modelo para selecéo de carteiras que podemos classifica-las como “6timas” na visao

do investidor.

Temos a definicdo matematica de portfélio que seria x€R", no qual x é

composto por n componentes, em que cada componente x. € o percentual a ser

investido no ativo i, sendo i = 1, 2, ..., n. Pensando na pratica, como exemplo, um
portfolio que é composto por 3 ativos, sendo que 30% esta investido no ativo 1, 50%

investido no ativo 2 e 20% investido no ativo 3, Iogo:x1 = 30% , X, = 50% e

x, = 20% . Ou podemos pensar de outra forma, assim teriamos: x, =03,

X, = 0,5 e X, = 0, 2. Lembrando que a soma de todo o percentual investido no

portfolio deve totalizar 100%, ou no segundo caso 1.

Para iniciarmos, o modelo de Markowitz utiliza como primeira medida o

retorno médio esperado do portfélio de investimentos, que é denotado por EC , que

se trata de uma média ponderada dos retornos de cada ativo, individualmente. Sua

férmula seria:

R = z xR, (6)
=1

sendo Ri o retorno médio do ativo i e X 0 percentual a ser investido no ativo i.

Para entender como a equacéo (6) foi obtida, fazemos uso das expressdes
(2) e (3) apresentadas anteriormente, ou seja:

EC =E (RC) =E (§ § xiRij) , (7)

i=1j=1
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sendo RU_ os retornos histéricos do ativo i no periodo j, em que i = 1, 2, 3,.,n e

j=12.m
Agora, usando as propriedades do operador esperanga apresentadas nas

equacdes (2) e (3), temos:

= |

: (8)

i

§1E(x,R,,) = Elx

O proximo passo € obter uma expressao para a variancia média do portfdlio,

que em primeira analise sera feita para 2 ativos. Elton (2021) define essa variancia

de um portfélio ¢, denotada por ci que se trata do valor esperado dos desvios

_\2
quadrados do retorno médio do portfélio, com isso oi = E(RC—RC) . Sabendo

dessas informacdes, podemos substituir em uma expressao as formulas vistas até

entao, ficamos com:

em que le e sz séo, respectivamente, os retornos dos ativos 1 e 2 no periodo j e

j= 1,2,.,m; R1 e R2 sao os retornos médios dos ativos 1 e 2 respectivamente e por

ultimo, X €x,0Ss percentuais a serem investidos nos ativos 1 e 2 respectivamente.

Para auxiliar, lembrando que temos a expansao:

X + V) =X+ 2XY + Y2, (10)
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Utilizando as formulas (9) e (10), juntamente com as formulas (2) e (3), temos:

O termo E [(le - §1)(sz - ﬁz)] € chamado de covariancia entre os ativos 1

e 2 sendo denotado pelo simbolo G, logo:

2 2 2 2 2
o =x0 +x0, + 2x1x2012 , (12)
Podemos representar essa expressao na forma matricial para 2 ativos, com
isso:
Figura 1. Forma matricial para 2 ativos

2
[12 a. Xy
2 1 1z
gz = (x1x2] b (J(.' )
i (2 2

12

FONTE: A autora (2021).
Para 3 ativos o desenvolvimento é semelhante ao de 2 ativos, ou seja:

Figura 2. Forma matricial para 3 ativos

-

Gy O3z Oyg X1

z _ 2
o; = (x1%%3) | 6,0 07  0Oag (xz)
X3

-

J13 Oz23 3

FONTE: A autora (2021).
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E para generalizar, temos a forma matricial para n ativos:

Figura 3. Forma matricial para n ativos

I I lelll
2 |
. O O wor Oy X, -
O = Xy XpXg... X | - : X, 7% Qx
2 .
L E:rlr: E:rlr: E:I-r: ! .
| X

FONTE: A autora (2021).

T . . . .
sendo x = (x1 XX e xn) os percentuais investidos na carteira, de maneira que os

valores estejam transpostos, logo, x € a mesma definigdo de portfolio, somente que
esta disposto horizontalmente e Q € a matriz de covariancias, a qual € simétrica

definida positiva.

Entdo, considerando as equacgdes vistas até o momento, temos que a férmula

da variancia do portfdlio é:

oi = xTQx =Y xizoiz +2X X xxo., (16)
=1

i i=1j=1j# 7Y

em que x. € o percentual a ser investido no ativo i, X, € o percentual a ser investido

. . 2, iAo . . in s . . .
no ativo j, Gi € a variancia do ativo i e O'i], a covariancia entre os ativos i e ]-

Para padronizar a covariancia, a qual € uma medida de como o retorno entre
os ativos se movem em conjunto, utilizamos o coeficiente de correlagdo, denotado

por P ou seja:
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em que P, € a covariancia entre os ativos i e j, c e o, 0s riscos dos ativos i e j

respectivamente.

O coeficiente de correlagdo possui uma variagdo entre -1 e 1, ou seja,

— 1Spijs 1, isso é, os ativos estdo perfeitamente correlacionados em cada

extremo. Assim — 1 os ativos estéo perfeitamente correlacionados negativamente, 1
perfeitamente correlacionados positivamente e 0 os ativos que nao possuem
nenhuma correlagao (ELTON, 2012).

Para o risco do portfélio de investimentos, utilizando o desvio padréo,

denotado por c, € para seu calculo € necessario que tiremos a raiz quadrada da

variancia.
3.5.2 Venda a Descoberto

Outro ponto é que sabendo todos os componentes do seu portfolio e bem
como sua situagao de risco, pode ser que seja permitido ou ndo a venda a
descoberto dos ativos. Em sua definicdo, segundo a Clear Corretora, temos que

venda a descoberto se trata:

A venda a descoberto € uma operacgao de alto risco realizada no curto prazo,
mas que permite que o investidor lucre com a queda do prego de um ativo,
principalmente em momentos de instabilidade na bolsa, em que as a¢des
tendem a cair. Motivada pela expectativa de que o preco de determinado
ativo ira cair, a venda a descoberto consiste na venda de uma agdo com o
prego em alta e na recompra do papel quando o prego tiver caido, podendo
ser feita no day trade (operagdes realizadas em um mesmo dia) ou em datas
diferentes. Na venda a descoberto, a agdo vendida ndo pertence ao
vendedor. Para poder vendé-la, ele utiliza as agbes de terceiros. A posi¢ao
de quem realiza uma venda a descoberto é chamada de posi¢édo vendida, ou
short, em inglés. Imagine que uma determinada agdo esteja custando R$
100. Por algum motivo, como rumores que tenham saido na midia, por
exemplo, vocé acredita que este papel ira se desvalorizar. Com isso, vocé
aluga esta agao e para isso tem que pagar um prémio a pessoa que € dona
da agdo, por exemplo, R$ 2,00. Uma vez alugada a agdo vocé a vende antes
que o prego caia. Se a sua expectativa se concretizar e o prego da agao cair

para R$ 80, vocé pode recompra-la e lucrar R$ 18,00 (que corresponde a



26

diferenga do preco de compra mais o valor do aluguel menos o prego de
venda). Mas é claro que o contrario também pode acontecer. Se a queda do
prego nao ocorrer e for necessario readquirir o ativo por um valor superior,
vocé terd prejuizo. Afinal, ao fim da transacdo, é necessario devolver as

acdes a quem as emprestou. (Clear Corretora, 2021).

Quando ndo ha venda a descoberto, podemos minimizar o risco do portfélio
com n ativos, no modelo de Markowitz, ou seja, minimizar em fung&o da variavel x a

funcao que define o risco, conforme visto nas equagdes acima:

2 xl,zciz + ¥y XX0, - (18)

Devendo satisfazer as seguintes restricoes:

inz lex=0 (19)
Na forma matricial:
xTQx (20)
Devendo satisfazer a:
T
xe=1ex>0 (21)

a restricdo x >0 significa que n&o ha venda a descoberto segundo a definicao

anterior, ndo sendo permitido emprestar para investir.

Acima foi apresentado o caso em que nao é permitido venda a descoberto.
Caso seja permitido a venda a descoberto basta apenas retirar as restricbes

apresentadas nas formulas, x20ex=0em (19) e (21) respectivamente.

Conforme Elton (2012), em consequéncia da diversificagcado do portfélio, o
risco do ativo pode chegar a ser reduzido. E possivel que se escolha portfélios que
se aproximem de risco zero, isso com a combinacdo de mais ativos e dependendo
também do coeficiente de correlagdo entre estes. Logicamente que quando
aplicamos esse cenario na pratica, devido a tantas variaveis € impossivel que se
torne viavel, mas ainda sim é possivel que diminuamos o risco através dessa

diversificacao.
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Portanto, sobre a venda a descoberto podemos concluir que no caso que nao
ha venda a descoberto significa que nao é possivel ter ativos de valores negativos,
pois ndo ha autorizagdo para empréstimo de dinheiro. E para o caso que ha
permissao para esta venda a descoberto significa exatamente o contrario, entdo é
possivel ter ativos com valores negativos, no entanto a soma dos positivos e

negativos deve resultar 1.
3.5.3 Inclusdo de um Ativo Livre de Risco no Portfélio

Existem ativos que sao tratados no mundo financeiro como livres de riscos,
como € o caso por exemplo da poupanga e dos titulos do Tesouro Direto, estes
ultimos contam com a garantia do Governo. A seguir iremos apresentar como essa
informagdo pode ser acrescida ao modelo de Markowitz. Para isso, denotamos o
ativo livre de risco por R

e o risco corresponde igual a zero, o_ = 0, pois como

f f
dissemos se trata de uma taxa livre de risco. Logo o seu risco € nulo e

consequentemente seu desvio padrao também. Ja para o retorno esperado do

portfolio, segundo Elton (2012), temos:
—_ R —R
R =R, + (—u)cc : (22)

Para encontrar o portfélio 6timo, é necessario maximizar o coeficiente

angular:

R —R
e(x)=( L f). (23)

p
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Figura 4. Concesséao e tomada de empréstimo a taxa sem risco

=]

o, o

FONTE: ELTON, Edwin J (2012).

A reta tangente a fronteira eficiente € a composigéo do ativo livre de risco

juntamente ao portfolio que possui ativos de risco, sendo ela:

R,=R_+8(x)(0), (24)

onde . € o risco do portfdlio.

Abaixo segue um grafico de exemplo que contempla as retas seguindo os

parametros anteriores, considerando que A, B, G e H s&o ativos livres de risco.

Figura 5. Combinagao de ativos livres de risco e carteira de risco

a

FONTE: ELTON, Edwin J (2012).
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No caso em que é permitido venda a descoberto, ou seja, portfélio com
possiveis ativos de valores negativos. Segundo Elton (2012), € necessario
solucionar um sistema de equacgdes lineares para que encontremos nosso portfolio

eficiente. Sendo o sistema:

— 2
R1 — Rf =02, + 01222 + ...+ Glnzn

2
2t 0222 + ..+o0 Zn (25)

RZ—Rf=G1

2
R —R =02z +0.z +..4+02z ,
In n 2n n

, . . . 2 i n . . i  n .
em que R, é o ativo livre de risco, o, a variancia do ativo i, 0, covariancia entre os

ativos i e j e z a variavel de decisao auxiliar para se chegar a variavel x.

O sistema linear anterior na forma matricial fica:
0z = (EC _ Rf) . (26)

Quando utilizado no Excel, para facilitar os calculos e férmulas, reescrevemos

como:
z= Q‘l(ﬁc _ Rf) . 27)

Apds obtido o valor de z encontramos o portfélio 6timo que é dado por:

x =— (28)

sendoi = 1,2,.,n.
Logo, € necessario resolver esse sistema linear para que seja possivel

determinar o portfélio 6timo com venda a descoberto.
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3.5.4 Modelo de indice Unico

Dado tudo que foi visto anteriormente, € possivel observar que precisamos de
muitos dados dos ativos, como variancia, covariancia, correlagao entre eles, retorno,
risco, entre outros. E tudo isso para realizarmos uma composi¢cao de portfélio dito
eficiente.

Mas pensando em um cenario em que possua uma grande quantidade de
ativos, se tornara dificil manipular todos esses dados e até mesmo ocasionando
erros nos calculos.

O modelo de indice unico tem o intuito de simplificar e tornar mais eficaz os
célculos e a composicao do portfélio. A seguir veremos as férmulas utilizadas e
entdo as mudancas que acarretam ao modelo de Markowitz. Para isso, nos
baseamos em Elton (2012).

Para o retorno esperado do ativo i, temos:

Ei =a + Blﬁ , (29)

i m

sendo Rm o retorno esperado do mercado, a e Bl_ constantes, que serao
apresentados a posteriori. Na literatura usa-se regressao linear para obté-los.

Para o risco do ativo i, temos:

O'L,Z = Bichn + oji , (30)

2, . 2, a
sendo c € avariagao do mercado e o . € avariancia do do erro. Vale ressaltar que,

no Brasil, o indice |Ibovespa, o qual é o indice da bolsa de valores brasileira, é
considerado como o indice do mercado. Além disso, a variancia do erro é decorrente

da regressao linear para obter o a e Bi.

A seguir, apresentamos a formula do beta () dada em Elton (2012). Na
literatura, em geral, usa-se, regressao linear para chegar a sua expresséo, que é

dada por:

B, =—">, (31)
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n n B \2
— - 2 (R =R ) ia
sendoo. =|Y(R.—R)(R —R )|eoc =) ————, o._ acovariancia entre o
m =1 L l m m m =1 n m

. : 2  n . , -
ativo i e o mercado e o avariancia do do mercado, Rm € o retorno do mercado e Rm
o retorno médio do mercado.

Para medir a variagao do erro na aproximagao da regresséo linear de cada

ativo i, temos:

0, = %g (R, — (o + BRI, (32)
j=1

sendo Rﬁ o retorno do ativo i no periodo j.

Agora para estimar o beta e o alfa da carteira, temos respectivamente:

B,= % %8, . (33)

o =.Z xao, , (34)

sendo X 0 percentual a ser investido no ativo i.

Para o retorno médio e a variancia do portfolio temos, respectivamente, as
seguintes expressodes:

R =o +BR |, (35)
2 22 L 2?2
6 =Bo +Yxo, (36)
i=1 el

Para a covariancia entre os ativos i e j, temos:

2.2 2

=B B o , (37)

ij i'j m
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Para a realizacdo desta monografia, os ativos escolhidos sé&o pertencentes a

B3, a qual classificou estes ativos como ESG. Vamos analisar do periodo de
31/10/2020 a 31/10/2021. A Tabela 1 apresenta os ativos escolhidos:

Tabela 1 - Ativos selecionados para analise

Ativo Nome do Ativo Caédigo
1 AMBEV S/A ABEV3
2 AMERICANAS AMERS
3 B3 B3SA3
4 BRASIL BBAS3
5 BRASKEM BRKM5
6 BTGP BANCO BPAC11
7 CEMIG CMIG4
8 CIELO CIEL3
9 COPEL CPLEG6
10 ENGIE BRASIL EGIE3
11 GERDAU GGBR4
12 ITAUSA ITSA4
13 MAGAZ LUIZA MGLU3
14 RUMO S.A. RAIL3
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15 SANEPAR SAPR11

16 SUZANO S.A. SUZB3

17 TIM TIMS3

18 ULTRAPAR UGPA3

19 VIBRA VBBR3

20 WEG WEGE3

FONTE: A autora (2021).

E, na Tabela 2 temos o retorno mensal no periodo referido anteriormente. Os

dados abaixo foram coletados da base do site Investing.com (2021).

Tabela 2 - Ativos selecionados para analise mensalmente

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Data | ABEV3 | AMER3 | B3SA3 | BBAS3 | BRKMS | BPACI11| CMIG4 | CIEL3 | CPLE6 | EGIE3 | GGBR4 | ITSA4 | MGLU3 | RAIL3 |SAPR11| SUZB3 | TIMS3 | UGPA3 | VBBR3 | WEGE3
out-21 | 11,05% | -3,95% | -6,51% | -1,38% | -8,22% | -10,37%| -8.20% | -4.37% | -18,68%| 3,87% | -0,75% [ -7,99% | -24.62% | -4,76% | -4,75% | -9,70% | -4.51% | -11,47% | -10,69% | -6.64%
set-21 |-10,53% [ -25,24% | -9,45% | -5,03% | -10,06% | -10,97% | 3,85% |-20,21%| 6,43% | -0,24% | -2,92% [ -3,63% | -21,38% | -10,31% [ -1,14% | -10,62% | -5,70% | 2,08% |-13,61% | 11,45%
ago-21 | 276% |-1576% | -7.74% | -379% | 14,27% | -342% | 13,15% | -15.09%| 11,76% | -1.00% | 6,39% | 349% |-1146% | 939% | -041% | 12.82% | 10,07% | -18.33% | -4.02% | 0,03%
| jul-21 | -252% |-2590% | -9.33% | -1,56% | -3,02% | 413% | -157% | -7.14% | 320% | -3.12% | 403% | 018% | -260% | 7.89% [ -6.31% | 960% | -182% | -3,86% | 6.18% | 539%
Jun-21 | -4,90% | 10,90% | -4,10% [ -4,06% | 18.93% | -1,77% [-10,68% | -13,54% | -7.05% | -1.61% |-10.08%| 2,67% | 4.91% | -7.35% | 3.08% | -151% [ 526% | 4.72% | 3.41% | -1.29%
mai-21 | 20,15% | -11,24% | 2,15% [ 14.42% | -4,63% | 15.33% [ 14,46% | 22.03% | 1,92% | -0.31% | 0,27% | 8,14% | 0,65% | 3,35% | -4,50% | -11,56% [ -0,16% | -8,57% | 14.62% | -2,44%
abr-21 | -2,29% | 10,81% | -5,71% | -3,88% | 32,28% | 11,05% | -8,95% | -7.26% | 4.43% | 4.58% | 9,92% [ -2.68% | -1,04% | -1,23% | -4,09% | 0.18% | -3.79% | -0,47% | 9.22% | -6.09%
mar-21 | 906% |-2591% | 2,71% | 8,56% | 26,97% | 453% | 895% | 3,33% | 21,75% | 165% | 17.38% | 372% |-16,29% | 11,88% | 1117% | -631% | -102% | 9.78% | 10,81% | -4.01%
fev-21 | -7,21% | -0,39% | -9.22% |-17,16% | 29.07% | 6,94% |-12,70% | -12,41%-10,33%| 4.21% | 11.27% [ -6,22% | -4,31% |-10,84% | -9,22% | 17,92% | -3,76% | -11,29% | -14.33% | -6.85%
| jan-21 | -2,99% | 8,87% | -2.64% [-12,73% | 2.76% | 1.84% | -4,02% | 2.75% |-12,92%| -2,23% | -4,92% | -9.37% | 1.28% | 5.51% [-16,15%| 6.00% | -9.22% | -8,26% | 5,08% | 10,64%
dez-20 | 14,91% | 7.40% | 10,40% | 14.94% | 4.29% | 18.,67% | 1528% | 14,29% | 14,45% | 589% | 8,91% | 1186% | 6,72% | 1,48% | 4,00% | 361% | 8,60% | 16,77% | 9,89% | 2.99%
nov-20 | 14.78% | -6.43% | 9,99% [ 01428 | -0,0105 | 0,0922 | 0,2322 | 0,0542 | 0,1066 | 0,0614 | 0,0423 | 0,1639 | -0,0508 | 0,0338 | 0,0553 | 0,1289 | 0,1384 | 0,2411 0.07 | -0,0299

FONTE: A autora (2021).

Dado essas informacgdes, poderemos determinar quais serdo os portfolios
otimos utilizando os métodos apresentados anteriormente. Primeiramente vamos
analisar os passos do processo de calculo de cada modelo, assim como ja realizado

anteriormente em nossa monografia de base de estudos, Paula Eastwood (2020).
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3.5.5.1 Modelo de Markowitz

Vamos mostrar alguns passos para que possamos determinar o portflio
6timo pelo modelo de Markowitz. Vamos utilizar o aplicativo Excel e seu suplemento

Solver para nos auxiliar. Entao:

1°) Criaremos um vetor com componentes X i =(1, 2, .., 20), com quaisquer

valores que no fim sua soma tera como resultado 1 (Figura 6). Este vetor é
necessario para inicializar o método que o Excel usa para resolver o modelo. Para
isso, utilizaremos uma linha com 21 colunas, sendo a 21° coluna a soma das 20
primeiras (Figura 7). Iremos fazer o mesmo processo porém no formato vertical,
sendo que cada linha corresponde a uma coluna do vetor anterior. Abaixo segue

como ficaria em nosso caso:

Figura 6. Exemplo com 20 ativos

i T 1 T 2 T 3 [ a4 | 5 [ & | 7 [ 8 [ 9 T 1w [ u [ 12 | 45 | 14 [ 15 | 16 | 17 | 18 | 19 [ 20 [ Total |
% | oos [ oos | 005 [ 005 [ oos | o005 | wos | woos [ oos | oos | 005 | 005 | o0os | oo0s | oos | 005 | oos | 005 | 005 | oos I 00

FONTE: A autora (2021).

Na Figura 6 vemos o nosso vetor, composto por 20 ativos, sendo que cada ativo

possui um percentual de investimento igual a 0,05 - equivalente a 0,5%.
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Figura 7. Exemplo de uso da formula em Excel para somar os 20 ativos

FONTE: A autora (2021).

Na Figura 7 vemos o nosso vetor, composto por 20 ativos, sendo que cada ativo

possui um percentual de investimento igual a 0,05 - equivalente a 0,5% e a soma de

todos os ativos resulta em 1 - equivalente a 100%.

RC e para isso iremos utilizar a formula

o
em matriz1 os valores de X, na

2°)  Calcularemos

=MATRIZ.MULTmatriz1;matriz2, colocando

horizontal, e em matriz2 os valores de Ei (Figura 6).

Figura 8. Férmula MATRIZ.MULT

14 15 16

SAPRI11| SUZB3 | TIMS3
-190% | 0.34% | -0.23% | -119% | 196% | 0.07%

989% | 686% | 1197% | 9633 | 612%

17 18 19 20

g 10 1 12 13

GGBR4 | ITSA4 | MGLU3 | RAIL3
138% | 6.10% | -0.87%
973% | 7.30% | 698%

1 2 3 4 5 6 7 8
BEAS3 | BRKMS | BPAC11| CMIG4 | CIEL3 | CPLE6 | EGIE3
2.73% | -2.68% | 1.40% | 0.02%
12.07% | 1175% | 350%

258%
784% | 7B2%

B8.46% | 232%
939% | 1155%

Data ABEV3 | AMER3
352% | -65.40%%
b | 1381% | 6.88%

Retorno Médio 45% | 0.22%
10,16% | 14,56%

Risco

‘:(MATRIZ MULT(CAT VA7, CT2.Ca1))

FONTE: A autora (2021).
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Na Figura 8 temos o retorno médio e o risco de cada ativo que estd compondo o
nosso portfélio. Em especifico, estamos realizando o calculo do retorno do portfdlio,
do qual utilizamos os valores do retorno médio de cada ativo e o percentual investido

em cada um.

3°) Calcularemos a covariancia dos ativos (Figura 9).

Figura 9. Matriz da Covariancia

0,75%
CPLES 038% | 0,86% | 0,40% | 0,76% | 0,10% | 0,16% | 106% 0,00% | 052% | 081% | 046% | 0,09%
EGIE3 0,24% | 0,03% | 018% | 026% | -0,23% | 004% | 0,27% 0,01% | 0,15% | 0,27% | 005% | -002%

GGBR4 | 0,17% | -0,16% | 0,16% | 020% | 051% | 025% | 0,09%
TSA4 049% | -0,10% | 0,42% | 0,67% | -0,11% | 038% | 0,73%
MGLU3 0,07% | 081% | 0,25% | 012% | 0,34% | 0,69% | 0,02%
RAIL3 033% | -0,20% | 0,26% | 0,38% | 0,08% | 015% | 0,29%
SAPRI1 | 0,26% | 0,27% | 0,25% | 0,47% | 0,17% | 0,00% | 0.43% | 0,10% 0,37%
SuZB3 | -0,11% | 054% | 0,09% | -027% | 0,64% | 032% | 0,09% | -016% | 0,00% | -001% | 006% | 0,10% | 0,29% | -0,21% |
TIMS3 038% | -0,12% | 0,29% | 044% | -0,08% | 025% | 0,65% | 0,25% | 052% | 0,15% | 0,08% | 0.44% | 0,08% | 004%
UGPA3 043% | -0,02% | 0,64% | 0,80% | -0,13% | 040% | 0,76% | 0,56% | 081% | 0,27% | 043% | 0,61% | 0,18% | 039% | 053% | 005% | 039%
VEBR3 051% | 0,1B% | 043% | 0,64% | 0,14% | 052% | 048% | 0,85% | 046% | 0,05% | 0,18% | 042% | 0,56% | 055% | 0,19% | -0,1B% | 0,17%
WEGE3 | -0.22% | -0,19% | -0,05% | -0,10% | -0,46% | -0,14% | 0,09% | -0,09% | 0,09% | -0,02% | -0,20% | -0,07% | 0,04% | 004% | -0,12% | -0,12% | -0,08%

0,06% | 008% | 043% | 018% | -020%
010% | 044% | 061% | 042% | -007%
0,29% | 008% | 018% | 056% | 0,04%
0,21% | 0,04% | 0,3%% | 055% | 0,04%

0,03% | -0,02%

FONTE: A autora (2021).

Na Figura 9 vemos a nossa Matriz de Covariancia dos ativos que compdem 0 Nosso

portfélio.

A 2 . C
4°) Iremos calcular a variancia o, utilizaremos a formula da multiplicagdo de

matrizes, = MATRIZ. MULT (matrizl; MATRIZ. MULT (matriz2; matriz3)) (Figura

10), sendo a matrizl os valores de X na horizontal, a matriz2 sdo os valores da
matriz de covariancia e a matriz3 sao os valores dos x na vertical conforme visto

na formula (15).
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Figura 10. Variancia do Portfdlio

AMER3
B35A3
BBAS3

BPACIL
CMIGS
CIEL3
CPLEG
EGIEZ
GGER4

MGLUZ
RAILS

SUZB3
TIMS3

VBER3
WEGE3

i 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005 | 005

0.0015{=MATRIZ MULTICE9:VE%:(MATRIZ MULTICZ3VEZ.CTZ.CE1)))

FONTE: A autora (2021).
Na Figura 10 vemos como calcular a variancia do nosso portfdlio, utilizando os
dados ja calculados anteriormente da Matriz de Covariancia e também os

percentuais de cada ativo que o compdem.

5°) Determinaremos <) usando a férmula = RAIZ(nim) (Figura 11), onde num

selecionamos a célula onde esta o resultado da variancia do portfdlio.

Figura 11. Risco do Portfélio

0,008/ n,nuz?LFiPJE(GH}

FONTE: A autora (2021).

6°) ApOs realizar esses passos, iremos utilizar o Solver, o suplemento do Excel. Isso
vai nos possibilitar a realizar as manipulagdes necessarias e nos indicar os ativos
que formarao o portfélio 6timo. Vamos abrir o Solver e iremos inserir as informacgdes
em cada campo:

e "Definir objetivo” - selecionamos a célula onde esta o valor do o (Figura 12);

e “Para:” - “Min” (Figura 12);
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e “Alterando Células Variaveis:” - selecionamos as células que possuem 0s

valores de x na horizontal (Figura 13);

e “Sujeito a Restrigdes:” — ir em “Adicionar” e iremos preencher os trés campos
(Figura 14), sendo:
o “Referéncia de Célula:” - selecionamos a célula que esta o valor da

soma dos x na horizontal, 212 coluna;

o No meio mudamos o sinal para “=";
o “Restricdo:” - determinado o valor “1”.

e Clicamos no botao “Ok”.

Figura 12. Definir Objetivo

Parametros do Selver X
Definir Objetivo: SHST3 *
Parsi () Max. @ Min. ) valor de: o

Alterando Células Variaveis:

&

Sujeito as Restrigdes:

Adidonar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tomar Varidveis Irrestritas Njo Negativas

Sglecionar um GRG Mao Linear R Opcdes
Método de =
Solugio:

Método de Solucio

Selecione o mecanisma GRG N3o Linear para Problemas do Solver suaves & ndo lineares.
Selecione o mecanisma LP Simplex para Problemas da Salver lineares. Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver nio suaves.

FONTE: A autora (2021).
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Figura 13. Alterando Células Variaveis

Parédmetros do Solver X

0,05
0.05 0.0016] 0.0027 0.0516 T [sm I
0,05
0.05 R O ®Mn Ovaerdes |
0.05 !
0.05 Alterando Células Varidveis:
0,05 |scsssisvses
0.05
008 Sujeito 33 RestricBes:
0,05 Adicionar i
0,05 !
oo [
0,05 !
005 edefinir Tudo I
0.05 Camregar/satar 1
gg: Tornar Varidveis Irrestritas Nio Negativas t
Seledionarum | GRG Nao Linear v 3 |
0,05 Yz Qpcdes I
Solucio: |
olver suaves e ndo lineares.
do Solver lineares. Selecione o mecanismo
Bjuga Resover | | Eecha
A B c D | E | F | & H J K L M _ N | o | P | o | R s T u v W
)
==
=
o
7
=)
73 0.0016] 0.0027] 0,056
=)
=] Adicionar Restrigio X L
76
= Referéncia de Célula: Restricio: £
! e 3 [ —
80| 1
81 [ e ] [ aaiconar | | cancelar
82| | | | .
8]

FONTE: A autora (2021).

7°) Temos que para o caso sem venda a descoberto iremos selecionar e checar o

campo “Tornar Variaveis Irrestritas Nao Negativas” (Figura 15) e ja para o caso com

venda a descoberto deixaremos esse campo sem checar, ou seja, em branco

(Figura 16).



Figura 15. Sem Venda a Descoberto

Definir Objetivo: SHS73

Para: ) Max. ® Min. () valor de: 0

Alterando Células Variaveis:

SC569:5V569

Sujeito as Restricdes:
5W569 =1

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tornar Varidveis Irrestritas Nio MNegativas

Selecionar um GRG Mao Linear d Opcdes
Método de —
Solugdo:

Método de Solucdo

Selecione o mecanismo GRG Mao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares,
Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.

FONTE: A autora (2021).

Figura 16. Com Venda a Descoberto

Parimetros do Solver

Definir Objetivo: SHS573

=

Para: O Max. (® Min. (O valor de:

Alterando Células Varigveis:

SC569:5V569

Sujeito ds Restricdes:
SWS69 =1

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

[CliTornar Variaveis Irrestritas Mao Negativ

Selecionar um GRG MNéo Linear ad Opeoes
Método de —
Solugdo:

Método de Solugdo

Selecione o mecanismo GRG Nio Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares,
Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares, Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves,

FONTE: A autora (2021).

1

1

1*

|‘3! |

54

40



41

8°) Selecionamos o campo “Resolver” (Figura 17) e entdo o portfélio sera formulado

(Figura 18 e Figura 19).

Figura 17. Campo Resolver

Metado de Solucia

Selecinne o mecaniime GRG Naa Linear para Problemas 9o Saleer suaves ¢ nda lineanes
SElRGONE O MEanEmo LP Samples panm Prablemas do Sobeer ineaees, SERCanNE o medansmo
Evalutionary pars prablemas do Soleer nda (s

FONTE: A autora (2021).

Figura 18. Sem Venda a Descoberto Formulado - Markowitz

[xi [ 2 3 [ 4 [ s [ & | 7 [ 8 [ 9 [ w0 [ 11 [ 12 [ 3 [ 1 [ 16 [ 16 [ a7 [ 18 [ 19 | 20 [ Total |
|% | 003 | o001 [ 000 | o000 | o014 [ o000 | o000 [ 000 | o000 | os0 [ 001 | o000 [ o000 [ o000 | o000 | o000 | o000 [ o000 [ 000 | 031 [0 4,00
Xi %

1 0.03 Re  foe oo |

2 001

3 0.00

4 0,00

5 014

[3 0.00

7 0,00

B 0,00

9 0.00

10 0.50

i 0,01

12 0,00

13 0.00

14 0,00

15 0,00

16 0.00

17 0,00

18 0,00

19 0.00

20 031

Total 1,00

FONTE: A autora (2021).

A Figura 18 nos mostra como seria a distribuicdo dos percentuais para o portfélio
6timo considerando sem venda a descoberto. Temos entdo que foi alocado 3% no
ativo 1 (ABEV3), 1% no ativo 2 (AMER3), 14% no ativo 5 (BRKM5), 50% no ativo 10
(EGIE3), 1% no ativo 11 (GCBR4) e 31% no ativo 20 (WEGE3). Observe que no
portfélio 6timo alguns ativos ndo foram alocadas, como por exemplo os ativos 3
(B3SA3), 4 (BBAS3), 6 (BPAC11), 7 (CMIG4), 8 (CIEL3), 9 (CPLES6), 12 (ITSA4), 13
(MGLU3), 14 (RAIL3), 15 (SAP11), 16 (SUZB3), 17 (TIMS3), 18 (UGPA3), 19
(VBBR3) que possuem a participagao de 0%. O ativo com maior alocagao foi o

décimo com 50% de participagéao.
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Figura 19. Com Venda a Descoberto Formulado - Markowitz

xi [ 1+ 7 2 [ 3 [ 4 T 5 [ 6 [ 7 | 8 [ 9 [ 0 [ M1 [ 12 | 13 [ 14 | 15 [ 16 [ 47 | 18 [ 19 [ 20 | Total |
3 | 000 | 007 | 005 | o003 [ 013 | o015 | o008 | 010 | 037 | 028 | o013 | 020 | 009 | o008 | 021 | o001 | 001 | 013 | 002 | o044 [ 400

1 0.00 Re  Jo% o= |
2 0.07
3 0,05
4 0,09
5 0.13
6 0,15
7 0.08
8 0.10
9 -0.37]
10 0,28
1 0.13
12 0.20
13 0,09
4 0,08
15 0.21
16 0.01
17 0,01
18 013
19 0.02
20 0,44
Total 1,00]

FONTE: A autora (2021).

A Figura 19 nos mostra como seria a distribuicdo dos percentuais para o portfélio
6timo considerando com venda a descoberto. Temos entdo que foi alocado -7% no
no ativo 2 (AMER3), -5% no ativo 3 (B3SA3), 9% no ativo 4 (BBAS3), 13% no ativo 5
(BRKMS5), 15% no ativo 6 (BPAC11), 8% no ativo 7 (CMIG4), -10% no ativo 8
(CIEL3), -37% no ativo 9 (CPLEG6), 28% no ativo 10 (EGIE3), 13% no ativo 11
(GCBR4), 20% no ativo 12 (ITSA4), -9% no ativo 13 (MGLU3), 8% no ativo 14
(RAIL3), 21% no ativo 15 (SAP11), 1% no ativo 16 (SUZB3), -1% no ativo 17
(TIMS3), -13% no ativo 18 (UGPA3), 2% no ativo 19 (VBBR3) e 44% no ativo 20
(WEGE3). Observe que no portfélio 6timo teve um ativo que ndo teve alocagéo,
sendo o ativo 1 (ABEV3), que possui a participagdo de 0%. O ativo com maior

alocagao foi 0 vigésimo com 44% de participagao.
3.5.5.2 Ativo Livre de Risco
3.5.5.2.1 Sem Venda a Descoberto
Para determinarmos o portfélio 6timo no caso de um ativo a taxa livre de

risco, sem venda a descoberto, € necessario maximizar o coeficiente angular, com

suas devidas restrigcdes (ver subsegao 3.5.3 para mais detalhes):
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o= (124 e

c

Os primeiros cinco passos para determinar, sdo os mesmos do item anterior,

iremos mudar a partir do 6° passo. Entao:

6°) Criaremos uma célula com a férmula do coeficiente angular (Figura 20), com os

dados que serao calculados até esse momento.

Figura 20. Coeficiente Angular

1A - X v K| =(F72-0)/(H73)
A B ¢ | b | E | F | G | w |1 |
0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0

| 0.0016] 0.0027] 0.0516]-0)(H73) |

FONTE: A autora (2021).

Estamos considerando Rf =0.

7°) Iremos utilizar o Solver, o suplemento do Excel. Vamos abrir o Solver e iremos
inserir as informagdes em cada campo:
e "Definir objetivo” - selecionamos a célula onde esta o valor do C Angular 6
(Figura 21);
e “Para:” - “Max” (Figura 21);
e “Alterando Células Variaveis:” - selecionamos as células que possuem o0s

valores de x na horizontal (Figura 21);
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e “Sujeito a Restrigdes:” — ir em “Adicionar” e iremos preencher os trés campos
(Figura 21), sendo:
o “Referéncia de Célula:” - selecionamos a célula que esta o valor da

soma dos x na horizontal, 212 coluna;

o No meio mudamos o sinal para “=" ;
o “Restricdo:” - determinado o valor “1”.
e Clicamos no bot&o “Ok”.
e Como estamos fazendo Sem Venda a Descoberto, ndo podemos esquecer de
deixar selecionado o campo: “Tornar Variaveis Irrestritas Nao Negativas”
(Figura 21).

e Clicamos no botao “Resolver” (Figura 21).

Figura 21. Solver - Resolver

[xi [+ T 2 [ 3T 4 [ & [ & [ 7 | 8 [ o | 1 [ 1 | 4 [ 13 | #4 [ 15 | 16 [ 17 | 18 [ 19 | 20 [ Total |
\

L ES Parametros do Solver x

1 0,08 Re o%c oc (%] jular
2 0,08 0,0016) 0,0027) 0,0616] 0.03
3 0,05 Definir Objetivo: sis73| *
4 0,05
5 0,05 Fara: (@) Max O Min. O Valor de
s 0.05 Alterando Células Varigeis:
L 0.05 SCS69:5VSE9 z
8 0.05
9 005 Sujeito 45 Restricaes:
il 0.08 SWsgs =1 Adicionar
11 0,05 -
12 005 Alterar
13 0,08
14 0,05 Excluir
15 0,05
16 0,05
7 0,05
18 0,05
19 0,05
20 0,05

Total 1,00]

FONTE: A autora (2021).
3.5.5.2.1 Com Venda a Descoberto
Para o caso com venda a descoberto temos que resolver o sistema

apresentado na secdo 3.5.3. Para isso, os 5 primeiros passos sado idénticos aos

anteriores. Dessa forma:

6°) Criaremos uma coluna com os valores de R — Rf.
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7°) Calcularemos a inversa da matriz de covariancias, selecionamos 20x20 células
em branco, e escrevemos a férmula = MATRIZ. INVERSO(matriz), selecionando no
lugar da matriz as células com os valores da matriz de covariancias. Para que seja
replicado para todas as células, deve-se segurar as teclas Ctrl+Shift e pressionar

Enter, assim a matriz inversa estara pronta.

8°) Selecionamos uma coluna de 20 linhas e digitaremos a expressao
= MATRIZ. MULT (matriz1; matriz2). No lugar de matriz1 sera selecionado a matriz
inversa e no lugar de matriz2 sera a coluna criada no 6° passo. Com isso, fazemos
0 mesmo processo anterior de replicar para as demais celular, deve-se segurar as

teclas Ctrl+Shift e pressionar Enter e entdo aparecera os z. Apos isso, em uma

célula qualquer realizamos a soma de todos os z.

9°) No ultimo passo iremos calcular os X, NO espaco horizontal criado no 1° passo.
O X, € calculado fazendo os valores de z, dividido pelo somatorio deles e assim por

diante, conforme a férmula abaixo:

x =— (39)

3.5.5.3 Modelo de indice Unico

Para o Modelo de indice Unico iremos utilizar alguns valores que calculamos
até o momento. Nesse caso, para que seja calculado o portfélio étimo € necessario
resolver o modelo com as devidas restricdes (a depender de ser ou ndo permitido

venda a descoberto). Entao:

1°) Criaremos um vetor com componentes X i = (1, 2, .., 20), com quaisquer

valores que no fim sua soma tera como resultado 1. Para isso, utilizaremos uma
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linha com 21 colunas, sendo a 21° coluna a soma das 20 primeiras. Iremos fazer o
mesmo processo porém no formato vertical, sendo que cada linha corresponde a

uma coluna do vetor anterior.

2°) Criaremos uma coluna dos betas, utilizando a férmula:

3°) Calcularemos a coluna dos alfas utilizando a férmula:

a =R —BR (41)

i i i m

: 2 , , L
4°) Determinamos a coluna referente ao c_, O risco associado ao erro do ativo i,
utilizando a formula:

M
o0 =—=Y[R — (e +BR)J? (42)
oM 2 i im

el
]
5°) Calcularemos o BC eoa, utilizando a férmula:

i

B= 3 xp, (43)
o = .Z X (44)

, = 2 N
6°) Estima-se o R eao, utilizando as expressdes:

R =a_ + BCRm (45)
2 2 2 g2
o = Bccm + ) X 0 (46)
i=1 el

7°) Calculamos o risco da carteira, em uma célula utilizamos a formula para tirar a

raiz quadrada do resultado da variancia da carteira.
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8°) Apos realizar esses passos, iremos utilizar o Solver, o suplemento do Excel. Isso
vai nos possibilitar a realizar as manipulagdes necessarias e nos indicar os ativos
que formarao o portfélio 6timo. Vamos abrir o Solver e iremos inserir as informacgdes

em cada campo:

e "Definir objetivo” - selecionamos a célula onde esta o valor do o

. “Para:” - “Ml’n”;
e “Alterando Células Variaveis:” - selecionamos as células que possuem 0s

valores de x na horizontal;

e “Sujeito a Restrigdes:” — ir em “Adicionar” e iremos preencher os trés setores,
sendo:
o “Referéncia de Célula:” - selecionamos a célula que esta o valor da

soma dos x na horizontal, 212 coluna;

o No meio mudamos o sinal para “=";
o “Restricdo:” - determinado o valor “1”.

e Clicamos no botao “Ok”
9°) Temos que para o caso sem venda a descoberto iremos selecionar e checar o
campo “Tornar Variaveis Irrestritas Nao Negativas” e ja para o caso com venda a

descoberto deixaremos esse campo sem checar, ou seja, em branco.

10°) Selecionamos o campo “Resolver” e entao o portfolio sera formulado.
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4 Consolidacdo Resultado - Modelo de Markowitz

Nesse tépico iremos consolidar os resultados obtidos nos itens anteriores.
Como o foco desta monografia é referente ao Modelo de Markowitz, entdo aqui
iremos apresentar os resultados obtidos deste modelo que foi realizado seguindo os
passos descritos na seg¢ao 3.5.5.1.

Conforme apresentado no item anterior, temos os seguintes resultados:

Figura 22. Sem Venda a Descoberto Formulado - Markowitz

FONTE: A autora (2021).

Figura 23. Com Venda a Descoberto Formulado - Markowitz

FONTE: A autora (2021).

Nas tabelas abaixo, podemos verificar o portfélio 6timo considerando sem
venda a descoberto (SVD) e com venda a descoberto (CVD), e também o retorno e

risco de cada, respectivamente. Entéo:



Tabela 3 - Portfolio Otimo - SVD e CVDS
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Ativo Cédigo SVD CvD
1 ABEV3 3,49% 0,07%
2 AMER3 0,95% -7,08%
3 B3SA3 0,00% -5,42%
4 BBAS3 0,00% 8,57%
5 BRKM5 13,94% 13,26%
6 BPAC11 0,00% 15,40%
7 CMIG4 0,00% 8,27%
8 CIEL3 0,00% -10,08%
9 CPLEG 0,00% -36,76%
10 EGIE3 49,87% 27,96%
11 GGBR4 0,82% 12,84%
12 ITSA4 0,00% 19,97%
13 MGLU3 0,00% -8,65%
14 RAIL3 0,00% 7,99%
15 SAPR11 0,00% 21,04%
16 SUZB3 0,00% 0,77%
17 TIMS3 0,00% -0,75%
18 UGPA3 0,00% -12,93%
19 VBBR3 0,00% 1,57%
20 WEGE3 30,92% 43,98%
Total 100% 100%

FONTE: A autora (2021).
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Tabela 4 - SVD e CVD - Retorno e Risco

Tipo R o

c C
SVvD 1,29% 1,80%
CVD 2,96% 0,00016%

FONTE: A autora (2021).

Observando as tabelas acima, podemos concluir que no caso de sem venda
a descoberto (SVD) o retorno € 1,29% sendo seu risco de 1,80% e os melhores
ativos para investimentos serdo: EGIE3 (49,87%), WEGE3 (30,92%), BRKM5
(13,94%), ABEV3 (3,49%), AMER3 (0,95%) e GGBR4 (0,82%).

Enquanto para o caso de com venda a descoberto (CVD) o retorno é 2,96%
sendo seu risco de 0,00016% e temos uma diversificagdo muito maior entre os
ativos, os melhores para investimentos serdo: WEGES3 (43,98%), EGIE3 (27,96%),
SAPR11 (21,04%), ITSA4 (19,97%), BPAC11 (15,40%), BRKM5 (13,26%), GGBR4
(12,84%), BBAS3 (8,57%), CMIG4 (8,27%), RAIL3 (7,99%), VBBR3 (1,57%), SUZB3
(0,77%) e ABEV3 (0,07%).

Considerando os dados acima, podemos considerar a melhor opgao para
investimento no portfélio com venda a descoberto, temos que o retorno x risco &
mais atraente em comparagcdo com a sem venda a descoberto, sendo o retorno

maior e o risco se aproximando a zero.
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5 Consideracées Finais

Nesta monografia foram apresentados trés métodos para se compor um
portfolio 6timo, todos sendo analisados na visdo sem venda a descoberto (SVD) e
com venda a descoberto (CVD). Todos os modelos nos permitem calcular uma
previsdo do que pode ocorrer em cada cenario, deixando evidenciado que nao se
trata de algo 100% certeiro ja que se trata de dados do mercado e 0 mesmo pode
sofrer mudancas radicais dependendo de eventos inesperados.

O foco principal deste trabalho foi aprofundar os conhecimentos de um
modelo em especifico, o Modelo de Markowitz. Aplicando os procedimentos
necessarios conseguimos obter os resultados finais. Nosso banco de dados teve
como composi¢cao 20 empresas que sao consideradas no indice ESG no periodo de
12 meses.

Tivemos como evidéncia que o portfélio com venda a descoberto foi o que
teve o resultado mais atraente para investimentos, considerando o nivel mais alto de
diversificagao e retorno, sendo seu nivel de risco mais baixo. Esse resultado nos
afirmou que é interessante a decisdo de diversificacdo do portfélio para obter um
investimento com bons retornos considerando seguranca.

Outro ponto que podemos deixar em foco é que a empresa participando do
indice ESG, se tornando uma empresa preocupada com sustentabilidade e tomando
acdes que a facam seguir passos que visem o meio ambiente, social e atitudes de
governanga, ainda sim pode trazer boas rentabilidades ao mercado. Ou seja,
contrariando o pensamento de maioria, sustentabilidade e lucratividade podem sim
gerar uma boa combinagao para sua empresa.

Salienta-se que os dados que foram utilizados para a construcdo desta
monografia sdo apenas uma amostra de algumas empresas, entdo devemos pensar
que sempre devemos analisar qual cenario estamos trabalhando e qual sera a

melhor maneira de aplicar os métodos apresentados.
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