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Resumo

O presente artigo aplicou o modelo de selegdo de portfolio de Markowitz com o intuito de
compor uma carteira de investimentos de risco minimo, utilizando acdes de empresas conside-
radas ESG. Para isso, foram coletados os valores historicos do percentual de valorizacéo do ISE
B3, entre o periodo de 31 de agosto de 2020 a 31 de agosto de 2022. De posse desses valores,
foi calculado a valorizacdo média de cada agdo e a variacdo e covariagdo destas acdes no peri-
odo. Utilizando a variancia como medida de risco, aplicou-se o0 modelo de Markowitz para as
48 acdes selecionadas de forma ao obter uma carteira com rentabilidade minima de um e meio
porcento ao més, com o menor risco. Para resolver o modelo de Markowitz foi utilizado a pla-
nilha eletrénica Excel com a ajuda do otimizador solver. Os resultados apontam para uma car-
teira com apenas 10 acdes. Para a carteira de investimento selecionada com as 10 acdes, foi
feita uma simulacéo de rentabilidade para 0 mesmo periodo dos dados coletados, o que resultou
em uma rentabilidade maior que 40% para o periodo.
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1. Introducéo

Com o desenvolvimento tecnoldgico o mercado financeiro mundial sofreu varias trans-
formagdes, modernizando as bolsas mundiais e deixando de lado as opera¢Ges com pregdes ao
vivo. Atualmente, as corretoras de valores mobiliarios possuem plataformas on-line, que pro-
porcionou um grande crescimento do nimero de clientes, além da integracdo dos mercados.
Nos dias atuais, o mercado financeiro tem um montante de aproximadamente 112 trilhdes de
ddlares e € composto por diversas bolsas, nas quais sdo negociadas diversas agdes de todos 0s
tipos de empresas do mundo.

Devido ao elevado numero de op¢es de investimentos oferecido no mercado de capitais,

a alta volatilidade do mercado de acBes se da por conta dos riscos sistematicos (pandemia,
guerra) e ndo sistematicos (caso de corrupg¢édo dentro de uma empresa), que geram a vulnerabi-
lidade aos retornos em uma carteira de um investidor. O investidor, na maioria das vezes, espera
que o risco de sua carteira seja minimizado pela diversificacdo, e que ndo comprometa seu
1
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retorno esperado. Através do método de programacdo ndo linear € possivel otimizar investi-
mentos analisando a sensibilidade de variaveis restritivas, podendo criar uma diversificacéo
onde o risco é minimizado, sem prejuizo ao retorno.

O economista Harry M. Markowitz, especializado em analise de investimentos, recebeu
o prémio Nobel de economia em 1990, por ter desenvolvido a teoria de escolha de portfélio. A
metodologia do “Portfolio Selection” foi desenvolvida em 1952, e foi publicada no livro “Port-
folio Selection: Efficient Diversification” em 1959. O artigo escrito por Markowitz foi o pri-
meiro passo para o desenvolvimento de novas e mais modernas teorias de portfélio e analises
de investimentos.

Apesar de suas limitacdes, esta teoria foi extremamente utilizada, com destaque para a
época em que o microcomputador foi popularizado. Atualmente, os investidores possuem di-
versas formas de escolher seu portfélio, porem a que ganhou o prémio Nobel ainda ¢ utilizada
por muitos (Michaud, 2002). Neste trabalho, a teoria de portfolio serd utilizada no &mbito de
analisar, a partir dos dados histéricos das acdes de empresas que participam do indice ISE B3,
como ela pode ser til em relacdo aos critérios de risco e de retorno esperado.

O indice ISE B3 € um indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de em-
presas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresa-
rial. As empresas que adotam os critérios de Environmental, Social and Governance (ESG),
possuem foco na sustentabilidade ambiental, nas preocupagdes sociais internas e externas, as-
sim, garantindo que seus fornecedores possuam responsabilidades ecoldgicas. Atualmente, es-
ses fatores vém influenciando muito no valor de uma empresa, pois estes colaboram na identi-
ficacdo de companhias que possuem um modelo de negdcios mais competitivos para o futuro e
com praticas que vao ao encontro de valores que a sociedade vem questionando.

Com base neste problema, este trabalho, procura utilizar as analises estatisticas, que au-
xiliam na escolha por determinado ativo ou ndo, na formagéo de uma carteira de investimentos,
com base em series historicas de retornos, através da teoria de distribuicao de carteira elaborada
por Markowitz, que busca dentro de um universo previamente selecionado, responder a seguinte
questdo, qual a composicao de ac¢bes do indice ISE B3 que melhor relaciona risco e retorno?

Este trabalho tem como objetivo definir uma carteira de agcdes que compdem o indice ISE
B3 com base na teoria de selecdo de portfdlio desenvolvida pelo economista Harry Markowitz.

Os objetivos especificos foram conhecer os ativos que compdem o indice ISE B3, apurar
as informac@es necessérias para a aplicacdo do método, aplicar a metodologia de Markowitz,
analisar e determinar as proporgdes dos ativos selecionados que minimizam o risco as carteiras,
dado retorno esperado, e comparacao do portfélio com histérico do indice Bovespa

Este trabalho tem inteng@o de compor uma carteira de ac6es que participam do indice ISE
B3, atendendo a expectativa de retorno sobre o capital investido com menor risco possivel den-
tre os titulos previamente selecionados.
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2. Referencial Tedrico

A fundamentacdo tedrica deste trabalho compreende um historico sobre a Bolsa de Valo-
res, sobre ESG (Environmental, Social e Corporate Governance), a Pesquisa Operacional e 0
modelo de Markowitz.

2.1. Bolsas de valores

As primeiras bolsas com caracteristicas modernas surgiram com o desenvolvimento do
comércio, em meados do século XV, e sua expansdo no seculo XVI. Em decorréncia da inten-
sificacdo das atividades comerciais, cresceu o nimero de corporagdes, de comerciantes, mer-
cadores e banqueiros que, assim, criaram as primeiras instituicbes onde se encontravam para
efetuar suas transacdes. Mas foi em Bruges, na Bélgica, que, em 1487, a palavra bolsa alcangou
seu sentido comercial e financeiro, quando mercadores e comerciantes reuniam-se, a fim de
realizar negocios, na casa do senhor VVan der Burse, cujo braséo era ornamentado com o desenho
de trés bolsas. Mais tarde, em 1561, surgem as bolsas de Antuérpia e Amsterdam e, em 1595,
as de Lyon, Bordéus e Marselha. A bolsa de Londres - Royal Exchange - foi criada na segunda
metade do século XVII e, em Paris, a primeira bolsa surgiu em 1639. Assim, com o decorrer
do tempo, todos os centros comerciais e industriais foram criando suas bolsas (GOMES, 1997,
p. 190).

As principais bolsas de valores do mundo estdo localizadas nos Estados Unidos. A New
York Stock Exchange (NYSE), localizada em Manhattan, fundada em 1817 é considerada a
maior bolsa de valores do mundo. Com um valor de capitalizacdo de mercado de aproximada-
mente 26,11 trilhdes de dolares, nela estdo listadas mais de 2,7 mil empresas, que sdo negocia-
das cerca de 1,4 bilhdes a¢des por dia, gerando um volume médio diario de negociacdes de 169
bilhGes de dolares. Ja a National Association of Securities Deales Automated Quotation (em
portugués, Associacao Nacional de Corretores de Titulos de Cotacdes Automaticas), conhecida
como NASDAQ), também localizada em Nova York, criada em 1971, é uma bolsa especializada
em listar grandes empresas do setor de tecnologia, como Google, Amazon, Apple e Meta (Fa-
cebook). Avaliada como a segunda maior bolsa de valores do mundo com aproximadamente
21,62 trilhdes de ddlares de capitalizacdo de mercado, nela tem mais de 2,8 mil empresas lista-
das e j& foi capaz de transacionar mais de 6 bilhGes de a¢cGes em um unico dia. Ou seja, as duas
bolsas americanas juntas, representam aproximadamente 43% do valor de mercado global de
acoes.

No Brasil, a primeira bolsa do pais surgiu somente em 1817, em Salvador, porém n&o era
regulamentada, ap6s 3 anos a entdo 'primeira’ Bolsa surgiu na cidade do Rio de Janeiro, dando
inicio as movimentagdes e aquecendo a economia local. Com o passar do tempo o brasileiro
ndo era atraido pela bolsa de mercado devido aos altos indices de inflagdo no pais, e sim, atraido
pela poupanca e investimentos baseados em renda fixa e titulos publicos, desincentivando a
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criacdo de empresas no pais e desestimulando o mercado de valores monetario. Somente em
1964, sob o regime militar no pais, onde as leis foram atualizadas, denominada de reforma
bancaria, o Banco Central foi criado e também o Conselho Monetéario Nacional, estimulando e
corrigindo as falhas que haviam no sistema financeiro, entregando maior seguranca para o in-
vestidor, regulando os principios das companhias e leis que asseguravam o investidor sobre
seus aportes e comprometimentos.

Com o0 aumento da demanda de mercado, foram criadas as corretoras de investimento,
fazendo o papel de intermediario entre a bolsa e o investidor. As corretoras tem objetivo de
melhorar o fluxo de negociagdes dos investidores com a bolsa de valores, trazendo liquidez,
volume e investidores que antes ndo possuiam acesso, agem também como desenvolvedores de
mercado, indicando carteiras de investimentos perante o perfil de investimento de cada indivi-
duo, reduzindo riscos e diversificando entre ativos de diferentes setores, resultando em dimi-
nuicdo das perdas, investimentos adequados ao investidor.

A bolsa de valores brasileira até 2017 era conhecida como BM&F Bovespa, apos a fuséo
com a Central de Custodia e de Liquidacdo Financeiras de Titulos (CETIP), passou a ser cha-
mada de B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo). Apesar dos bilhdes movimentados, a bolsa de valores
brasileira é relativamente pequena quando comparada com as bolsas mundiais. A bolsa brasi-
leira possui atualmente cerca de 4,9 milhdes de pessoas fisicas cadastradas, representando cerca
de 3% do total da populagéo brasileira. Em comparagdo com os Estados Unidos onde cerca de
200 milhdes de pessoas investem, representando cerca de 65% da populacdo do pais.

Localizada na cidade de S&o Paulo, a B3 atualmente é a maior bolsa da América Latina,
ocupa a 21° posicao das maiores bolsas do mundo com valor de mercado de aproximadamente
1 trilhdo de dolares. A bolsa de valores brasileira conta com aproximadamente 400 companhias
brasileiras, além de negociar, indiretamente, ac6es de mais de 100 empresas estrangeiras. Uma
das principais fun¢des da B3, além de negociar valores mobiliarios, tem a funcdo também de
coletar, organizar e divulgar informacdes sobre 0s negdcios realizados em cada pregédo, e entre
elas estdo os indices que mostram o comportamento de todo o mercado ou de algum segmento
especifico. Os principais indices sdo: BOVESPA, IBrX, IBrX — 50, IEE, ITEL, IGC, ISE B3.

2.2. ESG - Environmental, Social e Corporate Governance

As expectativas da sociedade em relacdo as empresas vém crescendo com o passar dos
anos, a sustentabilidade vem ganhando mais vantagem competitiva num periodo onde temos
mais escassez dos recursos naturais e mudancas climaticas globais. Diversos setores e até 0s
mais tradicionais estdo procurando novos modelos de negocios que visam sustentabilidade,
equilibrio entre o capital natural e o desenvolvimento do capital humano, o que, demonstra mais
compromisso com a sociedade. No suméario da BM&F Bovespa, 2° Edicdo, 2016, traz alguns
motivos do porqué investir em sustentabilidade, sendo eles a identificagdo de novos negdcios
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através da inovacgdo, gerando receitas, adaptando produtos e servi¢os para atender novas de-
mandas, reduzindo custos através da otimizagdo do uso de recursos naturais na producéo, au-
mento do capital intelectual atraindo e retendo talentos e mitigando riscos, assim, reduzindo a
exposicao a riscos socioambientais. No mundo dos investimentos ndo se fala mais somente no
aspecto financeiro na gestdo, mas também se fala no aspecto ambiental, social e de governanca
corporativa, este conjunto de trés palavra tem formado um acrénimo conhecido no mercado
financeiro o ESG, siga em inglés para Environmental, Social e Corporate Governance.

O conceito do termo ESG ndo considera somente aspectos financeiros, mas sim 0s aspec-
tos ambientais, sociais e de governanca, este conceito foi criado como uma métrica para avaliar
0 desempenho das organizacdes e o0 qual ao mesmo tempo obtém dados comparativos relacio-
nados a cada pilar dos negdcios, considerando os mais relevantes para cada organizagdo. A
classificacdo de risco ESG é feita atraves dos ratings, o qual possui um papel importante na
andlise de uma organizacao, isto é, no como ela esta desempenhando nessas dimenses e qual
o risco financeiro para os investidores.

Estudos apontam que as questGes ambientais, sociais e de governanga corporativa vem
crescendo ao redor do mundo, para Peinado-Vara (2011), algumas das questdes sociais e am-
bientais sdo comuns em alguns paises, como exemplo a mudanga climatica, a preservacdo das
florestas e os direitos humanos entre outros. Conforme Correa (2004), os problemas 27 ambi-
entais, como o0 aquecimento global, as mudancas climaticas, a perda da biodiversidade, entre
outros, vem atraindo o interesse da sociedade, e das instituicdes sejam elas publicas ou privadas,
0 que, gera novas expectativas por parte dos consumidores e acionistas, exigindo que as orga-
nizacBes melhorem seu desempenho social e ambiental.

2.3. Pesquisa Operacional

A pesquisa operacional é, mais um conceito (abstracdo de ideia), muito abrangente, sobre
a busca da melhor utilizacéo (técnica, econdmica, social, politica) de recursos escassos e pro-
cessos diversos, através da aplicagdo de métodos cientificos, visando a maior satisfacdo possi-
vel, do usuario ou publico, definidos num contexto.

Esse contexto para uma aplicabilidade aproxima ferramentas da informatica as bases de
conhecimentos através da inser¢do de calculos e seus parametros em modelos simuladores, se-
gundo (Gebler,2003). Para Ehrlich (1976, p.9) “pesquisa operacional ¢ uma colcha de retalhos,
constituida de diversas técnicas quantitativas aplicadas as areas de administracdo, producdo,
planejamento e organizacdo”. Para se resolver os multiplos problemas em uma organizagao,
podem-se utilizar as varias técnicas conhecidas, sendo que, ndo existe uma regra que indique
qual a melhor. O desenvolvimento do trabalho de pesquisa operacional envolve itens para apli-
cacdo dos métodos cientificos a problemas reais encontrados no mercado de captais, como fer-
ramentas auxiliar para a tomada de decisdes, em quaisquer setores e niveis de economia.
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Dentro da pesquisa operacional temos a programacéo linear e a ndo linear, que aplicadas
a solucdo de problemas que objetivam a otimizacao refere: (i) a maximizacao de parametros,
tais como rentabilidade, retorno, lucro; ou (ii) a minimizagdo de pardmetros, tais como, volati-
lidade, desvio padréo, risco.

Segundo Puccini (1972) a programacdo linear visa solucionar problemas de distribuicéo
de recursos limitados objetivando, por exemplo, maximizacéo de rentabilidade ou minimizacao
de riscos. Conforme Kolman (1988, p.301) “como ferramenta essencial para a ciéncia da admi-
nistracdo e a pesquisa operacional, resultou em uma grande economia de dinheiro"”. A principal
diferenca entre programacao linear e ndo linear é que uma programacao ndo linear € um pro-
cesso onde a funcdo a ser maximizadas, ou qualquer uma das restri¢oes, € diferente de uma
equacdo linear ou de primeiro grau, onde as variaveis sao elevadas a poténcia 1.

2.4. Método de Markowitz

Markowitz com a finalidade de precificar ativos demonstrou um modelo que conduzia a
inversdo de uma matriz de covariancias (Toledo Filho. 1999). Uma matriz de covariancias é
uma matriz que apresenta as covariancias dos titulos formadores de uma carteira, tomados dois
a dois, ou seja, apresenta o relacionamento dos titulos entre si.

Esta matriz serve para poder calcular o risco da carteira, pois os riscos dos titulos podem
se anular (quando tem covariancia negativa) e diminuir o risco total da carteira. Assim a partir
desta matriz também é possivel determinar quais mudancas na carteira trariam diminuicdes no
seu risco total.

A covariancia entre os titulos A e B corresponde ao produto das diferencas entre os retor-
nos de cada titulo e suas respectivas médias, quando se tomam dois ou mais titulos conjunta-
mente, torna-se necessario determinar o grau de associacao entre os retornos dos titulos toma-
dos dois a dois, dada pela probabilidade conjunta de retornos, isto €, pela probabilidade de que
dois eventos de retornos dos titulos em consideracdo ocorram simultaneamente.

O risco da carteira entdo pode ser medido pela variancia, calculada através da equacgédo

abaixo, onde:
Fi n—I1 M

Variancia do Portfolio = > a2pi+2> > aypip;
=1 i=1 j=i+1
L i = proporcéo investida no ativo i
0’ = Variancia do ativo i

oij = 0ji = Covariancia entre o ativo i e
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O modelo mostra que enquanto o retorno de uma carteira diversificada equivale a média
ponderada dos retornos de seus componentes individuais, sua volatilidade sera inferior a vola-
tilidade média de seus componentes individuais. Mostrando que a diversificacdo € uma espécie
de dadiva (Bernstein,1997).

De acordo com o modelo de Markowitz a variancia da carteira depende da covariancia
entre os pares de ativos, a qual por sua vez depende da correlacdo entre os ativos. Assim, quando
dois ou mais ativos pouco relacionados compdem uma carteira de investimentos consegue-se
um risco menor que a média ponderada dos riscos individuais, conseguindo algumas vezes um
risco menor que o do ativo de menor risco com um retorno maior que o deste ativo. (Assaf.
2001).

3. Metodologia

A metodologia a ser seguida pelo presente trabalho sera caracterizada pela pesquisa apli-
cada, pois o objetivo € gerar conhecimento e aplicacdo pratica dirigido a resolucao de problema
especifico. A abordagem do seguinte trabalho se desenvolve no perfil quantitativo, apds os re-
sultados obtidos através de numeros e métricas, traduzidos em resposta para a questdo especi-
fica. O objetivo deste presente trabalho se encontra de perfil descritivo, porque visa descrever
as caracteristicas de determinado estudo e resultado do estudo ap6s aplica-lo e obter concluséo.

Do ponto de vista dos procedimentos metodolégicos este trabalho condiz em aspecto de
pesquisa, quando concebida e realizada em estreita associa¢do a uma a¢do ou resolucdo de um
problema coletivo, neste caso o desenvolvimento de uma carteira de investimento, obtendo a
melhor relacdo entre risco versus retorno.

Este presente trabalho se encontra pelo procedimento de pesquisa bibliogréfica, elaborado
através da utilizacdo de material disponibilizado em livros, artigos e trabalhos publicados em
sites da Spell, Scielo e Google Académico, visando o assunto da teoria de Markowitz e de
carater experimental, porque a partir do objetivo e estudo dos materiais, encontra-se formas de
aplicacdo de variaveis e adequacdo para cada objeto. Diante do objetivo, neste trabalho também
de carater documental, utilizado dados disponibilizados pelo site da B3,
<https://www.investing.com.br>, levantado os dados de variabilidade més a més dos ativos,
sera analisado e utilizada as métricas apresentadas.

Utilizando o Solver do Excel, acrescentam-se os dados historicos dos ativos e utilizando
as ferramentas pela teoria de sele¢do de portfélio de Markowitz, serd analisado a correlacéo
entre os ativos, descobertas as métricas e dados que comprovem a eficiéncia da composicéo da
carteira.


https://www.investing.com.br/
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Os dados obtidos serdo expostos através de graficos e tabelas, comparando os resultados
diante do problema especificado neste trabalho, relacionando os ativos e seu desempenho ao
longo do periodo analisado.

Tomar conhecimento sobre o tema, adequar e aplicar de acordo com o objetivo proposto
neste trabalho, identificando os pontos especificos para solucionar o problema proposto. Pes-
quisa sobre o tema através de artigos na internet e material disposto em artigos e trabalhos
cientificos. Sera analisada a rentabilidade média dos ativos analisados, o principio de rentabili-
dade é definido como o percentual de remuneracdo que se € obtido a partir de um determinado
valor inicial, na &rea de investimentos, diante do periodo de tempo. Ha dois tipos de rentabili-
dade, a rentabilidade nominal, que € expressa em valor bruto, sem deducéo dos gastos, como
taxas, inflacdo e correcdes ao longo do periodo do investimento e a rentabilidade real, expressa
pelo valor posterior a deducédo, descontando os gastos, taxas referentes ao investimento e 0s
impostos implicitos, chegando ao valor liquido final. Para a rentabilidade média é utilizado o
valor liquido de todos os investimentos no periodo, dividi pelo nimero total de investimentos.

Como base de dados para o inicio do método de sele¢do de carteira, foi utilizado o indice
ISE B3, que é composto por 48 empresas que tem o certificado de sustentavel. Como fonte de
pesquisa para coleta de dados dos ativos foi usado o site Investing.com - Stock Market Quotes
& Financial News. Apds obtencdo dos dados, sera utilizado o coeficiente de correlacdo e cova-
ridncia entre os ativos listados, resultando em dados que demonstrem a relacdo entre 0os mes-
mos, sendo negativo para relacdo distinta e positivo para relacdo aderente, deslocando-se para
0 mesmo sentido. Este presente trabalho, de forma tedrica, havera uma composicéo de carteira
hipotética, apos sua composicao sera feito um backtest de dois anos para efetuar a comparagao
da carteira sugerida versus o desempenho do indice Ibovespa.

4. Resultado

O trabalho iniciou-se com a coleta dos retornos histéricos mensais, ajustados a cada ativo
de todas as 48 empresas participantes do indice ISE B3. Os ativos foram negociados diaria-
mente na bolsa, no periodo de agosto de 2020 a agosto de 2022.

Apos a coleta de dados, deseja-se saber qual devera ser a porcentagem de investimento
em cada ativo, a fim de aumentar o retorno da carteira com 0 menor risco possivel. Para isso,
foi calculada a média dos retornos de cada ativo do indice, conforme tabela 1.
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Tabela 1 — Retornos histéricos

Meses AESB3 CMIG4 CPLE6 CPFE3 ELET3 ENBR3 EGIE3 LIGT3 NEOE3
ago/22 -9.77% +7.65% -0.29% +6.49% +0.65% +4.56% -8.62% +5.79% | +11.61%
jul/22 +0.84% | +8.29% | +2.34% | +6.35% -0.84% +5.80% | +7.31% -7.44% -0.74%
jun/22 -2.20% | -10.90% | -7.33% -8.37% +9.63% -4.43% -5.92% | -24.94% | -16.74%
mai/22 -1.36% +7.57% | +6.48% -6.78% +4.10% +1.32% | +6.49% | -13.77% | -4.58%
abr/22 -8.22% -3.48% -8.44% | +12.02% +6.58% -9.95% -4.66% | -13.72% | +9.06%
mar/22 +4.51% | +20.00% | +9.09% | +6.64% +9.23% +13.51% | +8.45% | +5.08% | +7.02%
fev/22 -2.46% -2.50% -3.48% +4.60% -1.47% -3.36% -204% | -15.16% | -2.13%
jan/22 +6.68% | +0.10% | +11.49% | +7.83% +5.63% +2.39% | +5.96% -1.19% +1.48%
dez/21 -2.04% +4.02% | +4.89% | +1.63% +2.39% -2.15% -0.31% -2.41% -6.79%
nov/21 +3.67% | +1.99% | +3.72% | +0.34% -3.55% +9.18% -0.98% | +24.38% | +12.13%
out/21 -11.24% | -8.14% | -18.68% | -2.30% -12.15% +6.75% | +3.87% | -26.28% | +1.24%
set/21 -19.32% | +3.80% | +6.43% -71.27% +2.34% -0.43% -0.24% -5.20% -7.88%
ago/21 +9.73% | +13.14% | +11.76% | +14.69% -6.51% +7.65% -1.00% -4.48% -4.37%
jul/21 -0.22% -1.53% +3.20% -5.91% -6.76% -3.11% -3.12% -4.98% +0.06%
jun/21 -0.50% | -10.71% | -7.05% -6.27% -1.53% -5.20% -1.61% -6.67% -7.80%
mai/21 +2.97% | +14.56% | +1.92% | +3.09% +19.16% -0.75% -0.31% -6.68% | +17.75%
abr/21 -21.09% | +6.13% -4.43% -8.45% +7.35% -1.36% -4.58% | -13.01% | -3.90%
mar/21 | +11.65% | +9.05% | +21.75% | +5.41% +5.74% +9.86% | +1.65% | +9.40% | +1.83%
fev/21 -8.55% | -12.76% | -10.33% | -7.23% +12.97% -6.62% -4.21% | -10.46% | -9.52%
jan/21 +1.88% -4.08% | -12.92% | -4.42% -21.76% -0.48% -2.23% | -15.39% | +2.55%
dez/20 +1.97% | +15.32% | +14.45% | +3.83% +18.06% +5.96% | +5.89% | +4.74% -3.24%
nov/20 | +11.42% | +23.18% | +10.66% | +12.49% 0.00% +9.11% | +6.14% | +20.27% | +4.72%
out/20 +0.27% | +1.51% -0.55% +1.12% +2.44% -2.36% -1.14% | +33.03% | +2.41%
set/20 -2.27% -3.41% +0.37% -4.11% -14.62% -6.87% -5.35% -4.16% -8.91%
ago/20 +2.81% -6.53% -6.84% -8.47% -3.87% +0.74% -5.98% | -19.95% | -11.87%
Média -1,23% 2,89% 1,13% 0,68% 1,33% 1,19% -0,26% -3,73% -0,66%

Fonte: elaboracéo propria

Com base nos retornos mensais, em seguida, foi montada a tabela de covariancia dos
ativos, onde foi iniciado o processo de otimizagdo do risco da carteira, utilizando a formula de
covariagio (COVARIACAO.S) do Excel. Desta forma, foi calculado a correlag&o de todos os
ativos entre si, conforme demonstrado na tabela 2.
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Tabela 2 — Matriz de covariagdo

Covariancia AESB3 cMIG4 | cpLee | cpre3 | ELET3 | ENBR3 |  EGIE3 LIGT3 NEOE3
AESB3 | 0,006787399 | 0,002987185 0,004149176 0,002975562 -0,000317545 0,002291681 0,001588004 0,004748316 0,00131828
CMIG4 | 0,002987185 | 0,009345164 | 0,006697892  0,004219369 0,002917848 0,003985881 0,002602885 0,007087816  0,00378808
CPLE6 | 0,004149176 0,006697892 | 0,008889121 | 0,003269776 0,003018854 0,003115167 0,002219836 0,00772073  0,001237223
CPFE3 | 0,002975562 0,004219369 0,003269776 | 0,005214798 | 0,000868865 0,001944828 0,001255241 0,004298482 0,003266223
ELET3 | -0,000317545 0,002917848 0,003018854 0,000868865 | 0,008947375 | 5,67984E-05  0,000851623 0,001795975 0,000832657
ENBR3 | 0,002291681 0,003985881 0,003115167 0,001944828 5,67984E-05 | 0,003684542 | 0,001805605 0,003542804 0,001828491
EGIE3 | 0,001588004 0,002602885 0,002219836 0,001255241 0,000851623 0,001805605 | 0,002291588 | 0,00158022  0,000745959
LIGT3 | 0,004748316 0,007087816 0,007720730 0,004298482 0,001795975 0,003542804 0,001580220 | 0,020807073 | 0,005285581
NEOE3 | 0,001318280 0,003788080 0,001237223 0,003266223 0,000832657 0,001828491 0,000745959 0,005285581 | 0,006625151

Fonte: elaborag&o propria

Para a otimizagdo da carteira através do modelo de Markowitz apresentado, foram defi-
nidas as restri¢cdes que devem ser respeitadas na solucdo deste problema. Ou seja:

. ParticipagOes individuais (Xi) <= 20%
. Soma das participac@es individuais = 100%
. Retorno da carteira (E) >= 0,0150

O objetivo é minimizar a variancia da carteira, mantendo um retorno esperado de no mi-
nimo 1,5% a.m. A ferramenta SOLVER do Excel foi utilizada para encontrar nesse processo a
porcentagem individual e ideal de cada ativo que compdem o indice ISE B3.

Inicialmente, aplica-se a formula de variancia (“SOMARPRODUTO”) na tabela de co-
variagdo e através o SOLVER, no campo “definir objetivo”, seleciona-se a célula que contem
a formula de variancia para minimizar a variacao da carteira. Também foram adicionadas ao
SOLVER as restri¢des definidas conforme anexo abaixo.

Atraveés do resultado do SOLVER, além de encontrou-se uma variancia de 0,036%, ob-
teve-se um portfélio composto por 10 a¢bes sendo elas: 27% do setor de energia, 4% do setor
financeiro, 13% do setor industrial, 24% do setor consumo/varejo, 11% do setor papel/celulose
e 20% do setor petroquimico. Junto a isso, os dados da tabela 3 demonstram as agdes que irdo
compor a carteira desejada.
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Figura 1 - Solver

Parametros do Solver X
Definir Objetivo: $ES8Y) 4+
Para: O méx. ® Min. O valor de: 0

Alterando Células Variaveis:

$B381:5AWSB1

1

Sujeito as Restrigoes:
$B$B1:SAWSET <= 20% Adicionar
$E485 >= $E$87
$E$91 = $F$91

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tornar Varidveis Irrestritas Nao Negativas

Selecionar um GRG Nao Linear v Opcdes
Método de Solugdo:

Método de Solugdo
Selecione o mecanismo GRG N&o Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o

mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evelutionary para
problemas do Solver n&o suaves.

Fonte: elaboracéo prépria

Dessa forma, foi desenvolvido uma simulagdo do portfélio, com aproximadamente
R$1.000.000,00 (um milh&o de reais), por meio do aplicativo Kinvo para analisar a performance
da carteira. A distribuicdo foi feita conforme o resultado individual de cada ativo mostrado na
tabela 3. Diante da selecédo proposta, de 10 ativos do indice ISE B3, a carteira obteve um retorno
de 42,21% desde o inicio, superando aproximadamente seis vezes o indice Bovespa e todos 0s
principais indices do mercado, conforme figura 2 e figura 3.
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Tabela 3 — Carteira desejada
Carteira
Setor Agao %
Energia ELET3 7,35%
Energia ENBR3 20,00%
Financeiro BBAS3 4,44%
Industrial WEGE3 2,33%
Consum/varej BEEF 6,38%
Consum/varej ARZZ3 17,56%
Industrial MYPK3 10,08%
Industrial DXCO3 0,64%
Papel/Celulose SUZB3 11,21%
Petroquimico BRKM5 20,00%
Total 100%
Fonte: elaboracdo prépria
Figura 2 — Comparacao dos Historicos
SALDO BRUTO VALOR APLICADO RESULTADO RENTABILIDADE INICIO DA CARTEIRA
R$ 1.241.013,57 R$ 989.875,79 R$ 251.137,78 4221% 31/08/2020
Rentabilidade Geral
—— Carteira ~-—CDI ~——IBOV —— Inflagdo (IPCA) —— Poupanca
80
60
40
20
0
20
'L&Dm&gm ﬂSﬁ,@019w019WQ'\,@'\ﬁ,&\'x,&\”9"'\'\,Q’L\'LQ’L\1&\'»9"'\'L&\m&\'L@'#m6"\1,“w\'L°AV\ﬁ,@'\m@Vx°O’L&q’ﬁ,&W’LQ’QL&E?I%Q&@QPO “0’9’&&1&%
190' oy (\04 b& & ,\é‘ & \(\'o‘go‘ & & \\)(\ \o\ \o\ & S Qo“ bey gé\ R @""\ R @“‘ & \f \o\ S £ (\o“

Fonte: Kinvo
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Figura 3 — Rentabilidade por periodo

NO PERIODO NO ANO 12 MESES 24 MESES INiCIO

RENTABILIDADE 42.21% -9,61% 1,30% 29,98% 42.21%

NO PERIODO NO ANO 12 MESES 24 MESES INiCIO

CDI 16.44% 10,92% 11,82% 15,92% 16,44%

IBOV 6,72% 3,08% 431% -0,70% 6,72%

NO PERIODO NO ANO 12 MESES 24 MESES INiCIO

IPCA 19,73% 5.14% 6,04% 17,11% 19,73%

NO PERIODO NO ANO 12 MESES 24 MESES INIiCIO
POUPANGA 10,49% 6,90% 7.47% 10,13% 10,49%

I NO PERIODO NO ANO 12 MESES 24 MESES INIiCIO

Fonte: Kinvo

Pode-se também verificar que a carteira, ao longo do periodo analisado, obteve um re-
torno de R$413.022,35 onde R$251.137,78 foram ganhos com a rentabilidade dos ativos e
R$161.884,57 foram os proventos que as empresas distribuiram ao longo do periodo, conforme
figura 4

Figura 4 — Rentabilidade x Proventos

SALDO ANTERIOR © APLICACOES @ RESGATES © GANHO DE CAPITAL G
R$ 0,00 R$ 989.875,79 R$ 0,00 R$ 413.022,35
Resultado no periodo Par Classe
1 so0k il

Proventos
5 R$ 161.884,57 Resanes
1250k 884, RS 000
Apilcaoes:
. _

1 000k
750k
500k
250k

0
Saldo inicial: Saldo final:

R$ 0,00 R$ 1.402.898,14

Fonte: Kinvo

13



PUC-Campinas EESC USP Comités PCJ

APRESENTAM:

SUSTENTARE
& WIPIS2023

WORKSHOP INTERNACIONAL

22/11 | evento
23/11  100% online

SUSTENTABILIDADE, INDICADORES E GESTAO 24/11  egratuito
DE RECURSOS HIDRICOS

5. Conclusédo

Através da programacao ndo linear e do modelo de selecdo de portfélio de Harry
Markowitz, foi possivel desenvolver uma carteira de acdes de empresas sustentaveis, obtendo
0 maior retorno com o menor risco. Foi feita a coleta dos retornos historicos de todas as a¢oes
que compdem o indice ISE B3 e aplicou-se 0 modelo de Markowitz com a ajuda do Excel.
Obteve-se uma carteira diversificada composta por 10 ac¢6es, onde em um periodo de aproxi-
madamente 2 anos teve uma rentabilidade de 42,21%, superando todos os principais indices do
mercado.

No presente trabalho, obteve-se sucesso em todos os objetivos determinados no primeiro
capitulo. A carteira foi montada com as exatas determinacdes do método do economista
Markowitz, composta apenas por empresas que participam do indice ISE B3 e ainda teve um
retorno superior a todos os principais indices do mercado.

Este trabalho teve grandes contribuigdes no aprimoramento do uso das ferramentas do
Excel, gerou conhecimento profundo do mercado de capitais, analise e otimizacdo de carteiras
de investimentos e abrangeu o conhecimento sobre as empresas ESG.

Para trabalhos futuros, pode-se utilizar outras restricdes para o desenvolvimento da car-
teira, podendo aumentar o retorno minimo desejado para obter maiores retornos, e assim, cor-
rendo maiores riscos, ou aumentar a participacéo individual de cada ativo. E possivel também
aplicar o método em outros indices do mercado, assim, podendo criar diferente estratégias ou
até fazer comparacdes de diferentes setores do mercado.
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