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RESUMO

Nas ultimas decadas, o desenvolvimento sustentavel tem sido buscado significativamente pela
sociedade, por meio de conscientizacdo, incentivos fiscais, restricbes legais e similares. No
mercado de agdes, essa tendéncia possibilitou o surgimento de carteiras tedricas compostas por
ativos de empresas consideradas referéncias em gestéo corporativa sustentavel. No entanto, esse
mercado é visto como uma alternativa de investimento de alto risco, principalmente para
investidores que ndo detém informagfes ou instrumentos que auxiliem na escolha dos
portfélios. Para tal proposito, a Teoria Moderna de Portfolios (TMP) tem sido a mais utilizada
até os dias atuais, principalmente em versdes de modo adaptado com métricas que nao
pressupdem a normalidade dos retornos. A metodologia Gini-CAPM (Gini Capital Asset
Pricing Model) — a principal derivagdo da TMP com uma métrica de risco mais robusta contra
ndo normalidade, o Gini — tem apresentado bons resultados para otimizagédo dos portfolios de
investimentos em acOes. Assim, este trabalho teve como objetivo investigar a relagdo risco-
retorno de portflios de acdes estruturados apenas com papéis listados no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores brasileira (B3), utilizando conceitos
derivados do Gini-CAPM, e outras métricas de selecdo de portfélios que também utilizam o
Gini. Para isso, trabalhou-se com cotagfes mensais das a¢cdes do ISE de janeiro de 2015 a junho
de 2022. O método proposto para a selecdo é multiobjetivo e utiliza os critérios de selecdo Beta-
Gini, Sharpe-Gini, Assimetria-Gini e Value at Risk, inclusive nesta ordem. Assim, o presente
estudo apresentou um método estruturado para selecionar portfélios de acées com base no perfil
de risco do investidor. Na anéalise de resultados, ao comparar o desempenho dos portfolios
propostos com a performance dos benchmarks de renda variavel nacional, ficou evidente que
alguns portfélios propostos exibiram performance superior. Os principais resultados
evidenciaram que esses portfdlios, compostos por a¢bes ESG (Environmental, Social and
Governance), ofereceram risco menor que os benchmarks. Observou-se ainda que maior parte
dos ativos individuais componentes da amostra exibiu risco (mensurado pelo coeficiente Beta)
inferior a um, podendo assim ser considerados como investimentos defensivos; o que pode ser
interessante para investidores com maior aversdao a risco € que se preocupam com a
sustentabilidade. Portanto, esta pesquisa contribui para a literatura ao proporcionar informacdes
sobre a relacdo risco-retorno das acfes de empresas social e ambientalmente responsaveis.
Adicionalmente, o estudo empregou 0 modelo de otimizacdo que usa o coeficiente de risco de
Gini (uma métrica de risco mais robusta frente a ndo normalidade), até entdo pouco utilizado
na seara de gestdo de portfdlios de acgdes.

Palavras-chave: selecéo e gestdo de portfolio de a¢cdes; modelo Gini-CAPM; responsabilidade
social; indice de sustentabilidade empresarial.



ABSTRACT

In recent decades, sustainable development has been significantly pursued by society, through
awareness, tax incentives, legal restrictions and similar. In the stock market, this trend enabled
the appearing of theoretical portfolios composed of assets from companies considered
references in sustainable corporate management. However, this market is considered a high-
risk investment alternative, especially for investors who do not have information or instruments
that helps choosing portfolios. To this end, the Modern Portfolio Theory (MPT) has been more
used until nowadays, mainly in an adapted mode with measurements that do not predict the
normality of returns. The Gini-CAPM methodology (Gini Capital Asset Pricing Model) — the
main TMP derivation with a more robust risk metric against non-normality, the Gini — has
shown good results for the optimization of stock investment portfolios. Thus, this work aimed
to investigate the risk-return relationship of stock portfolios structured only with securities
listed on the Corporate Sustainability Index (ISE) of the Brazilian Stock Exchange (B3), using
concepts derived from Gini-CAPM, and other metrics selection of portfolios that also use the
Gini. For this, monthly quotations of ISE shares from January 2015 to June 2022 were used.
The proposed method for selection is multi-objective and uses the Beta-Gini, Sharpe-Gini,
Asymmetry-Gini and Value at Risk selection criteria, at the same order. Due to this, the present
study showed a structured method to select stock portfolios based on the investor's risk profile.
In the analysis of the results, when comparing the performance of the proposed portfolios with
the performance of national equity benchmarks, it was evident that some proposed portfolios
exhibited superior performance. The main results showed that these portfolios, comprised of
ESG shares (Environmental, Social and Governance) offered lower risk than the benchmarks.
It was also observed that most of the individual assets in the sample exhibited a risk (measured
by the Beta coefficient) of less than one, being able to be considered as defensive investments;
which can be interesting for investors with more aversion to risk and who care about the
sustainability. Therefore, this research contributes to the literature by providing information
about the risk-return relationship of the actions of socially and environmentally responsible
companies. Additionally, the study used the optimization model that uses the Gini risk
coefficient (a more robust risk metric in the face of non-normality), until then not being much
used in the management of stock portfolios.

Keywords: stock portfolio selection and management; Gini-CAPM model; corporate social
responsibility; business sustainability index.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo busca contextualizar a tematica explorada, além de apresentar a
contribuicdo da pesquisa para a area de financas. Na se¢do, contextualiza-se a importancia do
trabalho, posteriormente justifica-se a sua construcdo e, em seguida, é apresentado o problema
de pesquisa contendo a questdo central que norteia o estudo. Apos, tem-se 0s objetivos do

trabalho, bem como a estruturacdo dos capitulos subsequentes.

1.1 Contextualizacéo

E consenso que o principal objetivo das empresas em uma sociedade capitalista é a
obtencéo e maximizacao do lucro por meio de suas operacgdes (TEIXEIRA; FREITAG, 2021).
Entretanto, é visivel a crescente preocupacao das organizacdes e da sociedade com os efeitos
oriundos das atividades empresariais. Assim, a sustentabilidade empresarial deixou de ser um
tema de interesse restrito da academia e passou a ser debatido por outros setores da sociedade.
Nesse contexto, as empresas tiveram que adotar novas formas de relacionamento com
stakeholders, além da fazer a gestdo de suas opera¢fes com énfase na transparéncia e nos
resultados comuns (KURONUMA; BARCIELLA; SILVA, 2019). De modo gradativo, 0s
impactos ambientais e sociais das opera¢fes empresariais passaram a impactar seus resultados
econémicos. Tal fato foi evidenciado, dentre outros fatores, pelo surgimento de indices de
sustentabilidade no mercado financeiro de diversos paises (CANTON et al., 2019; TEIXEIRA,
FREITAG, 2021).

A Bolsa de Valores brasileira, atualmente chamada B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo), teve sua
razdo social alterada em 2017, quando ocorreu a fusao entre a BM&FBovespa e a Cetip (Central
de Custodia e Liquidacao Financeira de Titulos). Portanto, neste trabalho utiliza-se a sigla “B3”
para fazer mencéo a Bolsa de Valores brasileira, que também era conhecida como Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (ANCORD, 2017).

A dindmica do mercado financeiro é composta pela interagdo de diversos agentes que
atuam em prol de seus interesses e respeitando os limites preestabelecidos pelo conjunto de
entidades do Sistema Financeiro Nacional. Dentre os diversos tipos de investidores que
realizam suas atividades no mercado acionario brasileiro, destacam-se: investidor pessoa fisica
(PF); investidor estrangeiro; investidor institucional; instituicGes financeiras e empresas néo
financeiras (SANTOS, 2019).
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A B3 publicou em junho de 2022 um relatdrio (“Pessoas Fisicas: uma anélise da
evolugdo dos investidores na B3”’) que analisa a evolucdo dos investidores PF na Bolsa de
Valores brasileira. Tal documento evidencia que o nimero de investidores PF tem aumentado
consideravelmente nos ultimos anos, e hoje, essa classe de investidores é responsavel por 16%
de todo o volume negociado e 17% dos recursos investidos em equities (acoes, fundos
imobiliéarios, ETF, BDR e outros) na B3. A Figura 1 mostra a evolucdo do quantitativo de

investidores PF na B3.

Figura 1 - Evolugdo do nimero de investidores na B3, em milhdes de CPF’s
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) - Dados da B3 (2022a).

O relatério supracitado informa que o aumento do ndmero de investidores PF é
acompanhado de uma queda no saldo mediano em custddia, que era de 7 mil reais no segundo
trimestre de 2021, e passou para a faixa de 3 mil reais no segundo trimestre de 2022. Conforme
o relatério, tal fato evidencia a intensidade e o0 avanco da democratizacao do mercado de capitais
brasileiro nos Gltimos anos, especialmente em relacdo a figura do investidor PF. A diferenca
entre a quantidade de investidores em acdes e a quantidade de investidores total na B3 ¢
representada por aqueles que aplicam seus recursos em outros produtos exceto em a¢des, como
renda fixa, fundos de investimento imobiliario e outros (B3, 2022a).

Bach et al., (2015) evidenciam em seu estudo que néo se pode deixar de considerar um
importante ator envolvido no mercado acionario, que é o investidor. 1sso porque € ele que
decide para quais dessas empresas ira direcionar seus recursos financeiros, de modo a reduzir

0S riscos e maximizar os retornos do capital investido. Nesse contexto, cabe a ele a escolha de
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diversificar seus investimentos ao criar portfélios que contemplem diferentes ativos. Contudo,
seu desafio, nesse cenario, é identificar as empresas e as a¢des que atenderdo aos objetivos de
maximizar o retorno e reduzir o risco de seu portfolio ao longo de um determinado periodo.

A Bolsa de Valores brasileira (B3) possui diversas carteiras tedricas que Ss&o
representativas de determinadas selecdes ou classificacdes de agdes. Essas carteiras tedricas sdo
elaboradas conforme metodologias especificas, dentre as quais pode-se destacar o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Este indice visa ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de empresas selecionadas por seu reconhecido comprometimento com a
sustentabilidade empresarial (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

A listagem de empresas no ISE, além de proporcionar um destaque para as companhias,
da a entender que satisfaz a necessidade de diversificacdo pelo fato de o portfélio conter acdes
de distintos setores e possuir metodologia especifica para inclusdo e exclusdo de acdes da
carteira, além do giro de portfélio anual (MONTEIRO; SANTOS; SANTOS, 2020).

A presente pesquisa tem seu foco voltado para o investimento em agbes, mais
especificamente para papéis listados no ISE. Cabe salientar que foi considerado o horizonte
temporal de investimentos de longo prazo, no qual visa-se aferir a resiliéncia dos portfolios ao
longo do tempo. Os portfélios estudados tém como alvo o investidor pessoa fisica de perfis
conservador, moderado e agressivo.

A proposicao dos portfolios formulados levou em consideracdo o perfil de risco dos
potenciais investidores, bem como a assimetria das distribuices de probabilidade dos retornos
dos ativos individuais. Nao é de hoje que a literatura reconhece a importancia de se considerar
a assimetria dos retornos no contexto de portfolios financeiros (GERENT, 2014; STEYN,;
THEART, 2021). Tal conhecimento vai além da determinacgdo da distribuicdo estatistica com a
qual se trabalha. Um mercado em baixa tende a gerar distribuicdes de retornos com assimetria
negativa, ao passo que, um mercado em alta produz assimetria positiva (AURELIO, 2012;
COSTA; MACHADO; MIRANDA, 2019; PIERO, 1999).

Gerent (2014) verificou se as estratégias de investimentos que usam assimetria e curtose
das distribuicdes de probabilidade dos retornos das agdes apresentam rentabilidade acima do
esperado, no mercado brasileiro de agdes. Os resultados mostraram que a performance dos
portfolios que empregaram tanto a alta assimetria quanto a alta curtose foi significativamente

superior ao desempenho dos indices Ibovespa e indice Brasil (IBrX).
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1.2 Problema de Pesquisa

Desde que idealizada, a Teoria Moderna de Portfolios de Markowitz (1952) tem se
mostrado de grande representatividade e importancia (KIM; KIM; FABOZZI, 2016; JIN; QU;
ATKIN, 2016). Entretanto, alguns estudiosos como Shalit e Yitzhaki (1984), consideravam o
modelo de Markowitz limitado devido ao fato de pressupor a normalidade das distribuicdes de
probabilidade dos retornos dos ativos financeiros. Tais autores salientam que o modelo Gini-
CAPM ¢ uma otima alternativa para fazer frente aos pressupostos restritivos do CAPM
tradicional. No entanto, Okunev (1988) alertou para 0 maior custo computacional do modelo
Gini-CAPM, o qual deixou de ser empecilho para a utilizacdo da metodologia atualmente, tendo
em vista o0 avanco tecnoldgico (ISAIAS, 2022).

Visando obter uma nogédo dos contextos em que a metodologia Gini-CAPM tem sido
empregada na area de negdcios, procedeu-se a uma busca na base da Web Of Science. Para isso,
foram consultados, na referida base, artigos com titulo, resumo ou palavras-chave capazes de
satisfazer a string de busca: “(GINI) AND (“CAPM” OR “portfolio” OR “stock™)”. A procura
também se limitou aos trabalhos publicados nos Gltimos cinco anos (2018 a 2022) nas areas
Management, Business, Business Finance e Economics; e escritos no idioma inglés. Ao final, a
busca resultou num quantitativo de 26 artigos, dos quais apenas 10 abordam a tematica de
Portfolio de investimentos financeiros, conforme detalhado no referencial teérico. Observou-se
gue nenhum desses estudos contemplou o ISE.

Em seguida, foi feita uma nova busca na base da Web of Science. Dessa vez, com 0
intuito de verificar a existéncia de algum estudo que empregasse o método Gini CAPM ao
trabalhar com o ISE. Foram feitas outras tentativas, utilizando variaces da escrita relativas ao
método Gini-CAPM. Entretanto, a procura ndo retornou nenhum artigo como resultado,

conforme exibe o Quadro 1.

Quadro 1 - Demonstrativos de busca de artigos nas bases de periodicos

Strings de busca Bases de dados NUmero de | Data da
artigos busca

TS=((GINI) AND ("CAPM" OR "portfolio" OR "stock™)) | Web of Science 26 09/08/2022

TS=(("GINI CAPM") AND ("ISE" OR "INDICE DE Web of Science 0 13/10/2022

SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL" OR "business

sustainability index" ))

“Indice de sustentabilidade empresarial” SPELL 140 31/08/2022
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

De modo complementar, foi realizada uma busca na base de periodicos SPELL, devido

ao fato de ser uma base nacional, e o ISE ser uma carteira teérica também de ambito nacional.
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A procura foi por artigos em cujos titulos ou resumos apresentassem a expressao “indice de
sustentabilidade empresarial”. A busca teve foco nas &reas de Administracdo, Contabilidade e
Economia; sem limitacdo quanto ao ano de publicacdo. Obteve-se como resultado, a quantidade
de 140 artigos, dos quais apenas dois tratam de otimizacao de portfolio de acdes — Rosa et al.,
(2010) e Silva, Moreira e Francisco (2014). Rosa et al. (2010) utilizaram a técnica de Markowitz
(1952). Silva, Moreira e Francisco (2014) usaram a técnica de programacé&o linear para otimizar
carteiras de acdes componentes do ISE e do IGC (indice de Governanca Corporativa).

Dentre os dois trabalhos localizados que versam sobre otimizacao de portfolio de acbes
— Rosa et al. (2010) e Silva, Moreira e Francisco (2014) — nenhum teve a mesma proposta do
presente estudo. Nesse contexto, sugere-se que a andlise da diversificagdo de portfolios por
meio de acdes de empresas constantes no ISE ainda é uma tematica pouco explorada no Brasil
nos ultimos anos. Esse fato se configura como um gap teorico a ser explorado, dado que a
cultura de investir em empresas que imprimem esforcos para a reducdo na quantidade de
emissOes — além de se engajarem na conservacao dos recursos naturais de forma que elas néo
prejudiquem os ecossistemas ao fazer a sua exploracao — € incipiente (ATTA-DARKUA et al.,
2020).

Entretanto, ndo foi encontrado nenhum trabalho que se propds a analisar a relagao risco-
retorno de portfélios de acdes selecionadas dentre as listadas no ISE, de tal modo que a selecédo
das ac¢Bes se dé com base na Teoria Moderna de Portfélio e com o implemento da metodologia
Gini-CAPM, além de considerar métricas como Beta, Assimetria, Sharpe e Value at Risk (VaR)
em sua analise.

Notadamente os modelos de Markowitz, em sua esséncia, buscam, ao otimizar as
carteiras de investimento, maximizar o retorno esperado ou minimizar os riscos, com base em
uma dada funcéo objetivo. Nessa pesquisa, busca-se atribuir pesos ou ponderacdes de acordo
com os niveis de perfil de risco do investidor (amante ao risco, indiferente ao risco e avesso ao
risco), a0 mesmo tempo em que visa maximizar o retorno esperado e minimizar os riscos de
maneira simultanea, por meio do emprego do modelo Gini-CAPM, o que pode ser visto como
um aspecto inovador do trabalho sob o ponto de vista do modelo de otimizagéo de carteiras.

Assim, o problema de pesquisa a ser respondido nesse estudo pode ser sumarizado no
seguinte questionamento: Qual a relacéo entre risco e retorno de portfolios de investimentos
em agdes do indice de sustentabilidade empresarial da Bolsa de Valores brasileira, otimizados

com base na metodologia Gini-CAPM, considerando o perfil de risco do investidor?
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1.3 Objetivos da Pesquisa

Nas visOes de Sampieri, Lucio e Collado (2013), o objetivo de uma pesquisa
corresponde a finalidade a ser alcangada na mesma, sendo dividido em geral e especificos,

conforme descrito subsequentemente:

1.3.1. Obijetivo Geral

Investigar a relacdo entre risco e retorno de portfélios otimizados a partir da metodologia
Gini-CAPM, com base no perfil de risco de investidores em ag¢des do indice de sustentabilidade

empresarial da Bolsa de Valores brasileira.

1.3.2. Objetivos Especificos

Visando alcancar o objetivo geral dessa pesquisa, foram listados os seguintes objetivos

especificos:
1. Mensurar o risco e o retorno dos ativos individuais que fazem parte da amostra;
2. Estruturar os portfdlios étimos de investimento utilizando o método Gini-CAPM,;

3. Analisar e selecionar os portfdlios otimizados com base nos perfis de risco do investidor,

valendo-se das métricas Beta-Gini, Sharpe-Gini, Assimetria de Gini e VaR;

4. Comparar o desempenho dos portfélios selecionados com benchmarks nacionais de renda

variavel, usando o indice de performance de Sharpe.

1.4 Justificativa

Trabalhos como os que foram desenvolvidos por Beketov, Lehmann e Wittke (2018) e
Costa (2021) mostram que o estudo da relagdo risco-retorno dos investimentos financeiros
constitui um assunto atemporal. Burton, Kumar e Pandev (2020) corroboram ao realizarem uma

analise retrospectiva das publicacdes constantes no Jornal Europeu de Finangas, no qual
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constataram que os principais temas que vieram a definir o EJF (European Journal of Finance)
ao longo dos seus 25 anos foram: gerenciamento de portfolio, persisténcia de retorno de agdes,
gerenciamento de riscos, decisbes de financiamento, governanca corporativa, efeitos de
transbordamento, desempenho de fundo mutuo, medicdo de volatilidade e tendéncias
internacionais de financas.

A representatividade da Teoria dos Portfélios de Markowitz (1952) para a area de
financas tem sido amplamente analisada na literatura ha mais de 60 anos (KIM; KIM;
FABOZZI, 2016; JIN; QU; ATKIN, 2016). O fato se deve, principalmente, a existéncia de um
consenso entre diferentes autores em identificar a aloca¢do 6tima, ou seja, aquela que maximiza
0s retornos dos investimentos em certo portfolio para um nivel determinado risco, como
proposto  inicialmente  por  Markowitz =~ (1952) (PFIFFELMANN; ROGER;
BOURACHNIKOVA, 2016).

Trés momentos distintos marcam a trajetoria da Teoria dos Portfélios de Markowitz.
No primeiro, hd um movimento na literatura sobre distribuicdo de portfolios que representam
um conjunto de ativos. No segundo, a orientacdo € a selecdo de portfélios que maximizem o
retorno a partir de determinada estimativa de risco. E, no terceiro, sdo abordadas diferentes
formas de distribui¢do de portfélios, visando encontrar o melhor modelo. Este tltimo, tem-se
configurado como uma tentativa de aperfeicoamento na literatura do modelo da média-
variancia, como forma de melhor aproximar os resultados da otimizacdo dos portfélios da
realidade do investidor (ROMAN; MITRA, 2009).

Na visdo de Heinze (2016) a otimizacdo de portfolios por meio da técnica de
Markowitz (1952) apresenta estimativas de risco e de retornos atraentes. Entretanto, muitas
vezes seu efeito tem sido negligenciado por investidores, e 0s motivos se referem a haver, tanto
uma sobreposicdo, quanto uma exclusdo de investimentos. Tal problema de sobreposicao de
portfélios contraria a realizacdo de previsdo sobre o desempenho futuro de um portfélio
equilibrado, logo, o investidor tende a restringi-lo (HEINZE, 2016). Roman e Mitra (2009)
argumentam que muitos modelos sdo questionaveis teoricamente, no entanto, sao utilizados na
pratica pelos financistas; e que outros modelos sdo solidificados na literatura de financas e
pouco utilizados na prética.

E importante salientar que, na busca por modelos de otimizacdo de portfélios
eficientes, que visem prever o comportamento de um conjunto de portfélios, diferentes
metodologias tém sido empregadas na literatura, como as que otimizaram portfolios por meio
da Teoria Comportamental dos Portfélios de Shefrin e Statman (2000) em conjunto com a teoria

da média-variancia de Markowitz, tal como citado por Pfiffelmann, Roger e Bourachnikova
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(2016); a incorporacdo dos métodos Simplex e Branch (JIN, QU; ATKIN, 2016); o risco,
representado pelo Value at Risk (VaR), e os modelos como Lower Partial Model (LPM), VaR
e Conditional Value at Risk (CVaR), definidos em Aradjo e Montini (2015).

O modelo Gini Capital Asset Pricing Model (Gini-CAPM) é uma metodologia derivada
da Teoria Moderna de Portfélios, que apresenta vantagens ao ser empregada na gestdo de
portfélios de ativos financeiros. O modelo usa o coeficiente de risco de Gini alternativamente
a variancia, o que o torna matematicamente mais robusto para aplicacées em distribui¢des ndo
normais, como € o caso dos retornos de acbes (AGOURAM; ANOUALIGH; LAKHNATI,
2020; DANG et al., 2021).

O modelo de otimizacdo empregado nesta pesquisa pode ser visto como hibrido por
contar com os pressupostos basicos da Teoria Moderna de Portfolios — principalmente no que
tange a diversificacdo — e com a adequacdo da metodologia Gini Capital Asset Pricing Model
(Gini-CAPM), o que pode ser visto como uma contribuicdo desta pesquisa para a area de
financas.

N&o menos importante € mencionar que Cunha e Samanez (2013), Badia, Cortez e
Ferruz (2020) consideram que a sustentabilidade empresarial € uma tematica recorrente em
termos de importancia na sociedade. Tal realidade pode ser vista também pelas lentes do
mercado financeiro, uma vez que sdo criadas carteiras tedricas, fundos de investimento e
classificagbes voltadas para os aspectos ambiental, social e de governanca — do inglés
Environmental, Social and Governance (ESG). Teixeira e Freitag (2021), ao fazerem sugestfes
para pesquisas futuras em seu trabalho, recomendam a realizacdo de estudo quantitativo que
verifique se empresas presentes no ISE apresentam melhor performance que empresas néo
listadas no indice.

Considerando a atemporalidade e a importancia do estudo da relacéo risco e retorno dos
portfélios de investimento, bem como a crescente relevancia da busca pelo desenvolvimento
sustentavel, a proposta desta pesquisa possui campo fértil e singularidade, dada sua proposta
metodologica. Tal estudo se propde a estruturar portfolios de acbes apenas com papeis
integrantes do ISE, ao considerar a utilizagédo do modelo Gin-CAPM, bem como a sua “fronteira
eficiente”. Além disso, busca-se analisar comparativamente o desempenho dos portfolios
citados com indicadores de referéncia em renda variavel, utilizando-se do indice de
performance de Sharpe.

Além disso, a presente pesquisa pode ser justificada em funcdo de auxiliar no
cumprimento de pelo menos um dos ODS (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel)

propostos pela ONU (Organizagdo das Nagdes Unidas), uma vez que seus resultados podem
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contribuir para a melhora progressiva da eficiéncia dos recursos ao possibilitar maior aporte de
recursos em investimentos ESG, permitindo assim a dissociacdo do crescimento econdémico e
da degradacio ambiental (BRASIL - NACOES UNIDAS, 2022).

Este estudo pode ser considerado como relevante, do ponto de vista tedrico, pois busca
gerar informagdes sobre a relagdo risco-retorno das acoes de empresas social e ambientalmente
responsaveis, de modo que possam fomentar novas pesquisas ao considerar o retorno esperado
e o risco, além do nivel de tolerancia ao risco de tais investidores. Complementarmente, devido
ao fato de a pesquisa utilizar a metodologia Gini-CAPM, espera-se que o0 modelo de otimizagéo
de portfolios proporcione maior eficécia e robustez do ponto de vista quantitativo, ao mesmo
tempo em que possa contribuir para a difusdo do conhecimento sobre tal modelo, até entdo
pouco empregado na seara de gestdo de portfolios.

Apesar de os portfélios construidos com o apoio da modelagem empregada nesta
pesquisa serem direcionados a realidade do investidor “Pessoa Fisica”, as contribui¢des préaticas
deste estudo ndo se restringem a apenas esse grupo de investidores, sendo extensiveis aos
demais tipos de investidores.

Do ponto de vista pratico, uma vez que os portfélios propostos venham a apresentar
performance interessante frente aos indices de mercado, o estudo pode também ter a sua
contribuicio na possivel fundamentacdo de maiores investimentos em empresas
reconhecidamente sustentaveis, colaborando assim com a dissociacdo entre o crescimento
econémico e a degradacdo ambiental. Além disso, outras companhias poderdo adotar postura
de responsabilidade socioambiental motivadas por esse conhecimento e pela expectativa de
poder despertar maior atencdo de investidores que se preocupam com a causa ESG.
Consequentemente, os Fundos de investimento e as carteiras tedricas ESG poderdo
proporcionar maior diversidade de papéis para compor seus portfdlios.

Contrariamente, no caso de baixa performance dos portfolios propostos, podera ser
indicada a necessidade de uma maior quantidade de empresas para compor o ISE.

Convém mencionar que este trabalho também pode ser justificado em razdo de uma
maior adogdo da metodologia Gini-CAPM por parte de gestores de fundos de investimento,
clubes de investimento, pelo investidor comum e por demais interessados.

Portanto, esta pesquisa carrega consigo o potencial de contribuir para uma maior
alocagéo de recursos em investimentos ESG, a medida que busca colaborar, de maneira indireta,
para a redugdo da degradacdo ambiental; além de aumentar a atencdo em aspectos sociais e de
governancga por parte das empresas; aliado ao fato de cooperar para maior difuséo e uso da

metodologia de otimizacédo de portfélios Gini-CAPM.,
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1.5 Estrutura dos Capitulos

Esse trabalho dissertativo encontra-se estruturado em cinco capitulos, conforme

sumarizacdo subsequente, de forma que eles sdo complementares ja que, em alguma medida

visa responder a questdo central de pesquisa.

v

Capitulo 1: Trata do capitulo introdutdrio que traz a contextualizacdo sobre o tema, 0
problema de pesquisa, 0 objetivo geral e os especificos, além da justificativa.

Capitulo 2: Refere-se ao referencial tedrico que dara sustentacdo tedrica aos resultados
empiricos. Nesse capitulo procura-se evidenciar os principais achados na literatura
sobre os temas centrais da pesquisa.

Capitulo 3: Trata dos procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa. Nessa etapa
tem-se a caracterizacdo da pesquisa, a coleta dos dados secundarios, a definicdo
constitutiva e operacional das variaveis, além de um breve relato sobre o(s) método(s)
de analise.

Capitulo 4: Refere-se a apresentacdo e analise dos resultados. Nesta se¢do, apresentam-
se a analise descritiva dos dados, as estimativas de testes de normalidade, valores
extremos, correlacfes e o processo de otimizacgdo, além da andlise da performance das
carteiras propostas.

Capitulo 5: Trata das conclusbes da pesquisa. Nessa etapa, sdo abordadas ainda as

principais limitacdes e recomendacdes para a proposi¢éo de novos trabalhos no futuro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial tedrico que fundamenta o presente trabalho, de
forma a fundamentar respostas para a problematica de pesquisa. Assim, sua fundamentagédo
tedrica estd centrada em trés temas centrais: moderna teoria de carteiras, indicadores de
performance e investimentos socialmente responsaveis (inclusive o Indice de Sustentabilidade

Empresarial).

2.1 A Moderna Teoria de Carteiras

A proposicéo da Teoria dos Portfolios por Markowitz, no ano de 1952, foi estimulada
com base na tese de doutorado de John Burr Williams (1938). Tal trabalho determinou o valor
intrinseco de acdes ordinarias levando em conta dividendos futuros, ao invés de ganhos
(BERNSTEIN, 1997). De acordo com a Teoria dos Portfolios de Markowitz (1952), o
investidor financeiro pode diversificar sua carteira de investimentos de tal modo que seu retorno
pode ser maximizado por esta diversificagio (MARKOWITZ, 1952; ALLEN; LIZIERI;
SATCHELL, 2019; GARCIA et al., 2019).

Compreende-se como portfélios, um conjunto de ativos como agdes, titulos, joias,
entre outros (BARNES et al., 2019; THAMPANYA; NASIR; HUYNH, 2020). Por sua vez, o
retorno financeiro consiste no desempenho esperado no futuro a partir de um conjunto de ativos
e o risco é a possiblidade de desvios de previsdo do retorno (HEINZE, 2016).

A escolha de determinado tipo de portfélio € realizada quando existe uma expectativa
sobre um desempenho futuro superior, que fundamenta a escolha do investidor. Por causa disso,
a escolha de um portfélio significa que existe relacdo entre a crenca e o investimento escolhido,
com base no retorno esperado e na varia¢do dos retornos (MARKOWITZ, 1952; ALLEN;
LIZIERI; SATCHELL, 2019).

Markowitz (1952) propde um processo de escolha do portfélio em dois estagios. O
primeiro consiste na observacdo e na experiéncia do investidor acerca do comportamento do
portfolio e termina com a crenca de seu desempenho futuro. No segundo estagio, o investidor
é imbuido de crenca sobre o desempenho futuro do portfélio. Por causa disso, ele realiza a
escolha do portfdlio ideal em concordancia com suas expectativas, tendo como parametro de
escolha o risco e o retorno. Embora existam estagios no processo de escolha do portfélio, as

expectativas dos investidores sobre os retornos esperados sdo incertas, no entanto, sempre
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haverd uma esperanca de resultados maiores e riscos menores (ZHAO et al., 2018; KREMER
et al., 2020).

A diversificacao de portfélios ndo atua com seguranca para obter o retorno esperado,
mas consiste em medida para mitigar o risco e a perda financeira (MARKOWITZ, 1952).
Portanto, é recomendado que investidores invistam em portfélios de agdes de diferentes setores
e niveis de risco (GARCIA et al., 2019). Ademais, quando o investidor tem conhecimento e
possui informacdes sobre os comportamentos dos titulos e, adicionalmente, acredita, uma
carteira 6tima de investimentos pode ser projetada por ele (ELTON; GRUBER, 1970; ALLEN;
LIZIERI; SATCHELL, 2019).

Para estimar a diversificagdo de portfolios, Markowitz (1952) criou o modelo da
média-variancia ou Teoria da Média Variancia. Nesse modelo, o investidor pode diversificar
sua carteira de investimentos e maximizar o retorno esperado alicercado na diversificacdo de
portfélios. O investidor deve encontrar um trade-off que representa a melhor relagéo risco-
retorno, seja pela reducéo do risco para um determinado retorno esperado ou, maior retorno
possivel um dado nivel de risco (MARKOWITZ, 1952; NGUYEN; HUYNH, 2019). A
variancia, que tem sido a primeira estimativa de risco utilizada na diversificacdo de portfolios,
é uma medida utilizada para caracterizar os riscos em relagdo a média, com base em seu desvio
padrdo (ROMAN; MITRA, 2009; MARKOWITZ, 1952; PALCZEWSKI; PALCZEWSKI,
2019).

No modelo da média-variancia, o retorno esperado de um portfélio se refere ao retorno
do investimento e a variancia é a estimativa de risco. Situacdes em que a variacdo em torno da
média é grande, caracterizam-se como de elevada incerteza (ROMAN; MITRA, 2009; ALLEN;
LIZIERI; SATCHELL, 2019). O modelo da média-variancia de Markowitz (1952), realizado
para um Unico periodo de investimento é representado pelas Equacbes (1), (2), (3) e (4),

respectivamente.

Minimizar o risco:
N
=

l

Z Jij xin

N 1)
=1
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Sujeito ao retorno (retorno esperado):

N )
p = in ry = Rexp
i=1
Todo o capital pode ser investido:
N ©)
Tp = Z x; =1
i=1
Portfolios de menor risco para o retorno esperado
0<x<1i=1,.., N (4)

Em que:

v/ Cada ativo I possui uma taxa de retorno I e é associado a uma covariancia aj; de um
retorno de outro ativo |.

v" O retorno total do portfélio 7p é a ponderagéo dos retornos dos ativos 7p = 2?’:1 X 1;
e 0 seu risco vp é definido por YN, Z?’:l Oij XiX;

v" O objetivo é minimizar o risco do portfélio vp para um dado retorno de portfolio esperado

R exp

v" A alocacdo de investimentos que ira compor o portfolio é realizada por um namero de
ativos N, investido em diferentes proporcdes de portfélios.

Os portfolios que representam um maior retorno para um determinado risco, bem como
0 menor risco para um determinado retorno sdo representados pela fronteira de eficiéncia,
visualizada na Figura 2.
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Figura 2 - Fronteira eficiente de Markowitz

Portfélio selecionado
contendo 1 ativo

Portfélio selecionado
contendo 30 ativos

....................................................................

................................

Fonte: Chang, Meade, Beasley & Sharaiha (2000, p. 1.274)

Os portfolios que estdo na fronteira de eficiéncia sdo 0s que apresentam o maior
desempenho, considerando o maior retorno possivel dentro das estimativas de risco e 0 minimo
de risco para determinado retorno esperado (NGUYEN; HUYNH, 2019). Nas visdes de Chang
et al. (2000), um investidor que apresenta um perfil de aversdo ao risco, pode investir seu capital
em portfélios com mais ativos de menor risco; em contrapartida, se o investidor for tolerante
ao risco, pode investir em um portfélio composto por mais ativos de maior risco e que
apresentam maior retorno. O desempenho de um portfélio otimizado depende da quantidade de
ativos que o compdem. Sobre isso, Oliveira e Paula (2007) e Thomé Neto, Leal e Almeida
(2011) consideram que aproximadamente 12 unidades é uma 6tima quantidade de ativos para
um portfolio de a¢gBes no mercado brasileiro, e que dessa forma o risco é reduzido. No entanto,
qualquer numero adicional a ser incluido no portfélio pode conduzir a reducdo nos beneficios.

O problema na diversificacdo de portfolios é que os retornos futuros ndo poderéo ser
previstos no momento da decisdo de investir, assim decisdes tomadas no presente poderao ser
avaliadas em um momento futuro (ROMAN; MITRA, 2009; GARCIAL et al., 2019). O desafio
que suplanta a decisdo do investidor é decidir sobre um volume n de ativos, que podem ser
distribuidos no investimento em uma quantidade x de ativos que, ap6s um periodo, obtenha o
maior retorno possivel (OLIVEIRA; PAULA, 2008; MILLS et al., 2020). Sobre isso, observa-
se uma dualidade, em que muitos modelos s&o questionaveis teoricamente, no entanto, sao
utilizados na pratica pelos financistas. Outros modelos sdo solidificados na literatura e pouco
utilizados na préatica, sendo o modelo mais utilizado na pratica o da média-variancia (ROMAN;
MITRA, 2009; GARCIA et al., 2019).

Ao aplicar o conceito de diversificacao de portfélios, levando-se em conta vinhos finos

franceses, o estudo desenvolvido por Aytag, Hoang e Mandou (2016), considerou o indice
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iDealwine mensal de 2007 a 2014. Cada portfolio que foi diversificado com base no modelo da
média-varidncia e fronteira eficiente de Markowitz (1952) considerou diferentes perfis de
tolerancia ao risco do investidor em relacdo as ac6es de vinhos, sendo incluido também ouro
como forma de diversificar o portfdlio de vinhos.

Nesse mesmo contexto, os estudos desenvolvidos por Pfiffelmann, Roger e
Bourachnikova (2016), usaram os pregos de acOes dos Estados Unidos (entre 1995 e 2011) e
aplicaram a técnica de otimizacdo de portfolios por meio da Teoria Comportamental dos
Portfélios (TCP), desenvolvida por Shefrin e Statman (2000), e pela Teoria da Média-Variancia
(TMV) de Markowitz. Tais trabalhos mostraram que, em mais de 70% dos casos, a otimizacao
de portfélios pelo modelo de Shefrin e Statman (2000) foi a mais eficiente. O indicador de
aversdo ao risco deste portfolio foi 10 vezes mais baixo do que o grau de aversdo ao risco de
investidores do modelo da média-variancia de Markowitz. Os investidores ndo tendem a
escolher a otimizacdo 6tima dos portfélios dos dois modelos concomitantes. Em razdo desta
discrepancia, o emprego dos dois modelos em conjunto ndo poderia ser realizado, mesmo a
teoria tendo sido desenvolvida ha quase 50 anos apds a proposicdo de Markowitz
(PFIFFELMANN; ROGER; BOURACHNIKOVA, 2016).

Neumann, Ebendt e Kuhns (2016) utilizaram o modelo de Markowitz para analisar a
combinacdo ideal no fluxo de trafego de dados numéricos de sistemas de transporte inteligente,
Intelligent Transportation Systems (ITS). Os resultados sugerem que o modelo de Markowitz
contribui para a solucdo das tarefas relacionadas a reducdo do erro em dados com entradas
tendenciosas.

Valendo-se da teoria da média-variancia desenvolvida por Markowitz, os autores
Heaton, Polson e Witte (2016) criaram um algoritmo formado por quatro etapas compostas por
codificacdo, ajustamento, validacdo e verificacdo de um portfolio automatizado. Os portfolios
ajustados consistiram em hierarquias do mercado construidas com base na codificacdo. O
ajustamento visou simular uma série de investimentos nos portfélios hierarquizados com base
nos objetivos do investidor. A validagdo teve como objetivo regularizar as etapas da codificacéo
e ajustamento. A verificagdo realizou um cruzamento entre os portfolios para localizar a
fronteira eficiente (HEATON; POLSON; WITTE, 2016). A proposta abordada por Bodnar,
Mazur e Okhrin (2017) faz uso da abordagem bayesiana para solucéo de problemas na alocacéo
dos ativos, abordando o aspecto da cognicdo do investidor para a tomada de decisdo, com base
em experiéncias passadas, fundamentadas em prioridades especificas.

Pouliasis et al., (2018) investigaram a dindmica da volatilidade do pre¢o das a¢Ges para

diferentes segmentos de tipo de embarcacdo da industria de transporte de agua. Os achados da
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pesquisa indicam que grandes perdas séo fortemente correlacionadas, o que reforca a premissa
da diversificacdo defendida por Markowitz e seus sucessores.

Numa outra aplicacdo empirica, os autores Jordan, Vivian e Wohar (2018), utilizaram
seis commodities de metais preciosos para testar a eficacia de sua relacédo de hedge com indices
de acBes dos paises do G7 (grupo dos 7 paises mais industrializados do mundo) e detectaram
que o ouro e a prata podem melhorar a previsibilidade em relacdo ao benchmark. Tal ganho de
previsibilidade, segundo consideram os autores, € suficiente para tornar o gerenciamento da
carteira atraente, mesmo que para investidores individuais. Boudt, Cornilly e Verdonck (2020)
corroboram, informando que a tomada de decisdo em finangas, normalmente, requer
estimativas precisas no intuito de otimizar a alocagao dos ativos.

Nesse mesmo contexto, os autores Beketov, Lehmann e Wittke (2018) analisaram 219
sistemas de rob6s assessores em todo o0 mundo e observaram que a Moderna Teoria de Portfélio
é a principal estrutura utilizada nos sistemas em questdo. Tais pesquisadores afirmam que a
tendéncia atual é melhorar e aumentar essa estrutura, em vez de desenvolver e aplicar
abordagens totalmente novas.

No trabalho desenvolvido por Maghyereh, Awartani e Hassan (2018), eles buscaram
averiguar se 0 ouro protege carteiras compativeis com Sharia e Sukuk ao longo do periodo de
setembro de 2005 a outubro de 2017. No geral, observaram que o metal citado néo cobriu, de
modo eficaz, as flutuacdes dos titulos compativeis com a Sharia. Contudo, descobriram que o
ouro, quando combinado com acGes (e sukuk), é de consideravel utilidade na otimizacdo de
diversificacdo de portfolio.

Visando fornecer um ranking e informagdes sobre ponderacdo para tomadores de
decisédo, o trabalho de Mills et al., (2020) usaram uma abordagem de tomada de deciséo de
varios critérios hibridos, composta por: rede analitica integrada; julgamento de tomada de
decisdo e; laboratdrio de avaliagdo em um ambiente cinzento para a selecdo de portfélio ideal.
Os resultados mostram que o retorno, 0 risco, as taxas financeiras e os dividendos sdo grupos
de critérios causais, sendo os mais influentes para atingir altos beneficios em relacéo a selecédo
de portfolio.

Outro trabalho que merece destaque envolvendo teoria de carteiras foi descrito por Al-
Yahyaee et al., (2019), que analisaram o retorno dindmico e os riscos no &mbito do mercado
futuro entre commodities (metais preciosos e de energia) e os mercados de a¢des do Conselho
de Cooperacgdo do Golfo (GCC). Os resultados evidenciam que a combinagdo de commodities
e acbes do GCC propicia oportunidades de diversificacdo para distintos periodos de crise, de

modo a indicar a eficacia de hedge dos metais preciosos.
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Nguyen e Huynh (2019) empregaram diversos métodos para simulagéo e construcao da
carteira de investimentos. Os autores concluiram que o investidor deve se voltar para o portfolio
ideal, que reside justamente na curva de eficiéncia proposta pela Moderna Teoria de Carteiras,
minimizando o risco representado pela covariancia.

Em uma outra pesquisa, os autores Burton, Kumar e Pandey (2020) constataram que,
dentre os principais temas que vieram a definir o jornal ao longo de seus 25 anos, destacam-se:
gerenciamento de portfdlio, gerenciamento de riscos, persisténcia de retorno de a¢des, medicédo
de volatilidade e tendéncias internacionais de financas. Isso corrobora a insercdo da tematica
da presente dissertacdo dentre os assuntos de grande interesse académico a nivel internacional.

Ao tentar examinar a relacdo de hedge entre ouro e ac¢des setoriais dos EUA durante a
pandemia de Covid-19, Salisu, Vo e Lucev (2021) empregaram um quadro de volatilidade
multivariado, de modo a considerar calculo de pesos 6timos e indices 6timos de hedge. Os
estudiosos encontraram evidéncias de eficacia de hedge entre ouro e agdes setoriais, embora
com performance inferior durante a pandemia; e informam que a inclus&o de ouro no portfélio
de acOes tem o poder de melhorar o desempenho ajustado ao risco de a¢6es durante a pandemia
de Covid-19. Os autores concluiram ainda que os pesos estimados do portfélio e as taxas de
hedge sdo sensiveis a mudangas estruturais. O Quadro 2 evidencia a sintese dos diversos
trabalhos publicados, usando os modelos de média-variancia de Markowitz ou suas adaptacoes.

Quadro 2 - Sintese de obras que realizaram adaptacdes ao modelo de Markowitz

Ano Autores Trabalhos que Usaram o Modelo de Markowitz e Adaptacdes
1992 | Black e Littermann Modelo de risco ponderado

Branke, Scheckenbach, Stein, | Algoritmo para selecdo de portfélios com base em multiplos objetivos,
2009 « o

Deb e Schmeck para solucdo do problema de cardinalidade

Algoritmos estocasticos Diferential Evolution (DE) e Stochastic
Differential Equation (SDE). Identificam o ajuste ideal entre o retorno
esperado, a variancia e a volatilidade, por meio da inclusdo de
restricBes sobre os pesos dos ativos, distribuicGes e medidas de riscos

2009 | Maringer e Parpas

Equivaléncia entre a teoria da média-variancia de Markowitz, Mean-
Variance Portfolio Theory (MVT), a nova contabilidade mental, New
Mental Accounting (MA) e o Value at Risk (VaR)

Das, Markowitz, Scheid e

2010 Statman

Mensuracao do risco pelo VaR, e a mediana como variavel proxy do

2012 | Karandikar e Sinha . .
retorno do investimento

. - Otimizacdo de portfélio LPM (Lower Partial Model), VaR (Value at
2015 | Aradjo e Montini (2015) Risk) e CVaR (Conditional Value at Risk)

2015 | Guerard Jr., Markowitz e Xu Utilizaram modelos SunGard APT e Axioma de Multifator

2016 | Heaton, Polson e Witte Pro_puseiram um _algqutmo compc_astas_ pe_zla codificagdo, ajustamento,
validacdo e verificacdo do portfélio otimizado

Utilizaram o modelo de selecdo de portfolios para avaliar o pior caso

2016 | Kim, Kim e Fabozzi - s
dos ativos com retorno negativo

Utilizacdo do VaR (Value at Risk) condicional e média-variancia de

2016 | Dias Markowitz para avaliar a ocorréncia de perdas na selecdo de critérios
de otimizacdo de portfélios
2016 |Jin, Qu e Atkin Uso do Método Simplex e Branch e 0 Método Bound

Continua.
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Continuacéo.

Risco da estimacdo ao modelo da média-variancia, caracteristico de

2016 | Alexander, Baptista e Yan L A . : S
situacBes de estimacdo equivocada dos insumos da otimizacdo

Utiliza a abordagem bayesiana para solugéo de problemas na alocacéo

2017 | Bodnar, Mazur e Okhrin dos ativos utilizando valores informados e ndo informados para definir
0s pardmetros no conjunto de ativos e otimizar o portfélio
Pouliasis, Papapostolou, | Avaliaram o comportamento de risco de acBes de remessa e
2018 . Lo - e
Kyriakou e Visvikis gerenciamento de portfélio.
2018 | Beketov, Lehmann e Wittke Utilizaram robds Assessores: métodos quantitativos dentro dos rohos.

Otimizaram portfélios a partir de um modelo Copula-GJR-GARCH-

2019 | Nguyen e Huynh EVT-CVAR: evidéncias empiricas de indices de acdes da ASEAN.

Garcia, Gonzalez-Bueno, Oliver | Propuseram um modelo de selecdo de média-semivariancia por

2019 e Tamolinniené carteira de crédito para a américa latina.

. . . Propuseram uma abordagem hibrida de MCDM cinza para alocacéo de
2020 | Mills, Baafi, Amowine e Zeng ativos: evidéncia da bolsa de valores de Xangai da China.

2021 | Salisu, Vo e Lucev Acdes setoriais de ouro e dos EUA durante a pandemia de COVID-109.

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Percebe-se no Quadro 2 que os modelos utilizados no processo de otimizacdo de
portfélios e em seu gerenciamento sdo generalizacbes do modelo de Markowitz, nos quais
foram incorporadas novas técnicas que visam mitigar os riscos, face aos retornos obtidos em

diferentes cenarios considerados.

2.2 A Metodologia Gini-CAPM

O modelo Gini Capital Asset Pricing Model (Gini-CAPM) deriva da Teoria Moderna
de Portfélio que, em sua esséncia, considera as interacfes entre os ativos do portfolio. A
metodologia Gini-CAPM apresenta alguns beneficios, quando usada na gestdo de portfélio de
ativos (DANG et al., 2021). O modelo faz uso do coeficiente de risco de Gini, que se destaca
dentre as alternativas a variancia, cuja principal derivacdo se da por meio do desvio padrdo.
Nesse sentido, o coeficiente de risco de Gini tem o seu conceito interpretado intuitivamente da
mesma forma que o desvio padrdo. Esse coeficiente é considerado, matematicamente, como
uma métrica mais robusta quando usado em aplicacfes nas quais as distribuicdes de
probabilidades sdo caracterizadas como ndo normais, principalmente devido a sua funcéo
densidade de probabilidade (PMI, 2017; DANG et al., 2021). Portanto, o coeficiente de Gini
pode ser usado alternativamente ao desvio padréo, com o intuito de mitigar a principal barreira
para a aplicacdo do CAPM em distribui¢fes ndo normais (OGWANG, 2016).

O Gini-CAPM, por derivar da Teoria Moderna de Portfélio, também considera
integralmente as interagOes entre os ativos da carteira, as quais possuem o potencial de

influenciar consideravelmente os resultados. Essa métrica surgiu principalmente em funcéo da
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variancia, medida de risco tradicionalmente usada no CAPM, que, apesar de ser bastante
eficiente, mostra-se menos adequada quando as distribuicbes de probabilidades s&o nao
normais. (PMI, 2017; DANG et al., 2021). Tal fato € confirmado por um dos criadores do
modelo CAPM. Sharpe, em seu artigo seminal publicado em 1964, alertou que algumas das
pressuposicoes do modelo podiam ser restritivas e ndo realistas, o que parece ocorrer em relacéo
ao pressuposto de normalidade dos retornos de aces e indices.

Castro Juanior e Silveira (2009) analisaram as caracteristicas dos principais indices de
acOes brasileiros, dentre eles o Ibovespa, e observaram que a suposicdo de normalidade pode
ser bastante restritiva. A pesquisa também alerta para uma possivel perda informacional quando
da utilizacdo de modelos tradicionais de finangas que trabalham com essa suposicdo de
normalidade. Agouram, Anoualigh e Lakhnati (2020) corroboram os resultados do estudo
supracitado ao afirmarem que, durante muito tempo, o comportamento dos retornos de acoes
foi considerado normal. Entretanto, segundo estes autores, estudos empiricos mostraram que
tais séries ndo sdo normais.

O coeficiente Gini resulta da denominada “diferenca média de Gini”, proposta por
Corrado Gini no ano de 1912, como medida alternativa de variabilidade. Inicialmente sua
aplicacdo almejava verificar a desigualdade de renda. Ultimamente, o risco Gini tem sido usado
em distintas aplicacGes, em outras areas do conhecimento, sempre visando mensurar a dispersao
(ROGERSON, 2013; HUANGBAO, 2014; NUTI et al., 2015; PARSA; DI CRESCENZO;
JABARI, 2018). O modelo denominado de Média-Gini (MG) é menos restritivo que o modelo
de Média-Variancia (MV), visto que ndo depende de uma funcéo de utilidade quadréatica no
trade-off adjacente, e ndo tem restri¢cGes para 0 comportamento da distribui¢do de probabilidade
(REBIASZ, 2013; MARCONDES et al., 2017).

O coeficiente de Gini tem sido usado na area de gestdo de portfélio de projetos,
conforme pode-se observar nos trabalhos desenvolvidos por Gemici-Ozkan et al., (2010) e
Marcondes et al., (2017). Na avaliacdo de portfdlios de projetos, Marcondes et al., (2017) e
Nhleko e Musingwini (2016) apontam algumas vantagens por ocasido da utilizagdo da metrica
de Gini: é de simples e de facil compreensdo; possibilita a construcéo de grupos de portfolios
que satisfazem os requisitos necessarios de dominancia estocastica de segunda ordem (analise
de risco e retorno); aplicabilidade a todos os tomadores de decisdo avessos a risco sem exigir
conhecimento explicito da funcdo utilidade; ndo esta restrita a um determinado tipo de
distribuicdo de probabilidade, entre outros.

Desse modo, o uso do risco de Gini como alternativa ao desvio padrdo, pode ser

motivado em funcéo deste apresentar algumas limitacGes, apesar de ser uma métrica de risco
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amplamente reconhecida e consagrada (HESPELER; SHALIT, 2018; NISANI, 2018). A titulo
de exemplo, tem-se 0 emprego da variancia, que pode atribuir pesos iguais para valores de
desvios positivos e negativos, resultando em conclus@es errdneas. Com a utilizacdo do risco
Gini, esse tipo de conclusdo errébnea ndo ocorre. Dentre as possibilidades de distribuicdes de
probabilidade, recomenda-se o uso da distribuicdo triangular, uma vez que esse tipo pode
empregar as chamadas técnicas de trés pontos para determinar seus parametros, chegando entao
a uma estimativa mais simples, eficiente e direta (PMlI, 2017; NISANI, 2018).

2.2.1 O CAPM com o Uso do Desvio Padrao e do Risco Gini

Alguns autores como Hespeler e Shalit (2018) e Nisani (2018), levantaram ddvidas
quanto a eficiéncia e completa adequacdo das métricas de risco do CAPM para mensurar 0
desempenho de carteiras. Nesse contexto, 0 motivo mais apontado para tal questionamento € a
necessidade do excesso de retornos adjacentes com distribui¢cGes normais, o que normalmente
nao acontece (ZAKAMOULINE; KOEKEBAKKER, 2009; HOMM; PIGORSCH, 2012).

Ao se evidenciar portfélios eficientes com base no modelo Gini-CAPM de forma que
atendam as condi¢es estocasticas de segunda ordem, ndo se faz necessario que as distribuicdes
de probabilidade dos retornos sejam normais. Outro atrativo do modelo é que ele € aplicavel a
distribuicbes de probabilidade de retornos nas quais podem ser obtidos apenas o primeiro e
segundo momentos estatisticos (OKUNEV,1992; MARCONDES et al., 2017). A esse respeito,
Shalit e Yitzhaki (1984) mostram que o Gini-CAPM representa uma boa opgao para superar 0s
pressupostos restritivos do CAPM tradicional. No trabalho supracitado, o risco € mensurado
pelo coeficiente de Gini como alternativa a variancia. Nesse caso, assim como ocorre no CAPM
tradicional, o investidor deve encontrar a carteira de mercado para posterior uso estratégico
dela, a qual serve de referéncia para a formacao das carteiras pelo modelo.

Okunev (1988) realizou um estudo comparativo entre o modelo de Média-Variancia e o
modelo de Média-Gini na selecdo de carteiras. O trabalho considerou que, fundamentalmente,
os métodos tradicionalmente empregados para confrontar perspectivas incertas sdo os de
Média-Variancia e dominéncia estocastica. O autor baseou-se em Shalit e Yitzhaki (1984), que
propuseram uma metodologia alternativa fundamentada na Média-Gini para prospectar
perspectivas incertas. Okunev (1988) gerou a fronteira eficiente da Média-Gini e, em seguida,
confrontou com a fronteira eficiente da Média-Variancia. Dentre as principais conclusdes, o

pesquisador destacou que o modelo de Média-Variancia apresentou resultados proximos aos
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observados na aplicacdo da metodologia média-Gini, mas este Gltimo apresentou um maior
custo computacional.

Para Oknev (1988) e Shalit e Yitzhaki (1984), o0 modelo Média-Gini é semelhante ao
modelo Média-Variancia e faz uso de uma estatistica de trés pontos para delinear a distribuicéo
de probabilidade dos retornos arriscados. Teoricamente, a métrica adjacente se mostra
consistente com o comportamento dos investidores em condicdes de incerteza para uma classe

de distribuictes de probabilidade mais ampla.

2.2.2 A Estimativa do Coeficiente de Gini

O modelo Média-Gini apresenta baixas taxas de aplicacdo em relacdo ao modelo Média-
Variancia. Segundo Marcondes et al., (2017), isso € devido ao maior esforco requerido pelos
calculos da Média-Gini, o que ndo pode ser tido como justificativa plausivel nos dias de hoje.
Os autores acrescentam que, dentre as diversas defini¢des da diferenca de Gini, a mais usada é
a metade da distancia esperada entre duas realizacdes da mesma variavel aleatéria. Partindo da
definicdo anterior, torna-se possivel esbocar uma formula que possibilita o posterior calculo da
diferenca Média de Gini. A férmula da diferenca de Gini se encontra evidenciada na Equacao
(5). O trabalho descrito por lIsaias (2022) mostra que essa é a formulacdo original da Diferenca
Média de Gini, da qual deriva o Coeficiente de Gini. Logo, se a diferenca for grande, significa
que a dispersdo é grande. Esta equacao foi proposta inicialmente para medir o quédo desigual

era uma populacdo em termos de renda.

1
A= §E|ri—rj| (5)
Em que

A: Coeficiente de Gini;

ri: Distribui¢do do dado “i”’;

rj: Distribui¢ao do dado “j”;

E: Esperanca média da distancia de dois dados retirados sempre em pares de uma mesma

distribuicdo de dados.
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Uma alternativa para calcular o coeficiente de Gini é utilizar a Equacéo 2.2, a qual deriva
de manipulagGes algébricas a partir da Equagao (5). O coeficiente de Gini, representado por A
na Equacdo (6), tem ganhado destaque entre as opgdes testadas por pesquisadores como
alternativa a variancia. Esse método é tdo intuitivo quanto a equacao de variancia, ndo depende
de dados normalmente distribuidos, e ndo necessita de uma forma especifica de funcéo de
utilidade para sua aplicagdo (MARCONDES et al., 2017; BUKOVSEK et al., 2021).

A= 2Covar [r; ,F(rj)] (6)

Em que:

A: Coeficiente de Gini;
Covar: Covariancia;
F(rj): Fungéo de Densidade de Probabilidade Cumulativa da Distribuicéo rj;

rj: Distribui¢do do dado “j”.

O modelo da Média-Gini oferece outros beneficios frente ao modelo da Meédia-
Variancia como. Cita-se como exemplo o fato de seus portfélios possuirem parametros de
média e risco que viabilizam a andlise de condigdes necessarias de dominéncia estocastica de
modo relativamente simples, o que é um recurso bastante atrativo, tanto na analise de carteiras
de ativos financeiros, como de portfélio de projetos (CHARPENTIER; MUSSARD;
OURAGA, 2021).

2.2.3 A Estimativa do Coeficiente de Correlacdo de Gini

Segundo o modelo Média-Gini, carteiras eficientes podem ser derivadas de forma
semelhante ao modelo Média-Variancia. Portanto, se forem impostas as mesmas restricdes do
modelo Média-Variancia, os portfolios “Média-Gini” também podem ser obtidas usando
técnicas de otimizagdo para problemas de minimizacdo com restricbes. Entretanto, ha uma
diferenga fundamental entre as derivagdes de Média-Gini e as de Média-Variancia: as de
Média-Gini estao associadas a dois coeficientes de correlacdo entre cada par de ativos, ao passo
que as de Média-Variancia associam-se a apenas um, que é o coeficiente de correlacdo de
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Pearson geralmente (FURMAN; ZITIKIS, 2017; CRUZ et al., 2020). Os dois coeficientes de
correlacdo do método média-Gini supracitados sdo apresentados na Equacao (7).

L cov[r;, F(r;)] ro cov[r;, F(1)] )
Y cov[r, F(ry)] " cov|r;, F(1))]

Em que:

I'ij: Coeficiente de Correlagéo de Gini;

Ri: Dado da distribui¢ao “i”;

ri: Dado da distribuicao “j”;

F(ri): Funcdo de Densidade de Probabilidade Cumulativa da Distribuicéo ri;

F(rj): Fungéo de Densidade de Probabilidade Cumulativa da Distribuicao r;.

Conforme ressalta Isaias (2022), quando o Coeficiente de correlagdo de Gini é usado
como métrica para avaliar o risco, a correlacdo pode assumir valores minimamente distintos de
acordo com a dire¢do dos ativos, sendo tais diferencas cada vez menores, a medida que os dados
tendem ao infinito (correlagéo de i para j para com de j parai).

2.2.4 As AplicacBes Recentes com a Utilizacdo da Métrica GINI

O modelo da Média- Gini e o Gini-CAPM podem ser utilizados em diversos contextos.
Visando obter uma no¢do dos contextos em que a métrica tem sido empregada na area de
negocios, procedeu-se a uma busca na base de periddicos Web Of Science. Para isso, buscou-
se, na referida base, artigos cientificos que satisfizessem & string de busca: “gini” AND
(“Capm” OR “portfolio” OR “stock™). A busca na base de periddicos se limitou aos trabalhos
publicados nos ultimos 5 anos (2018 a 2022) nas areas Management, Business, Business
Finance e Economics; descritos no idioma inglés. O Quadro 3 evidencia esses contextos de

aplicacdo das metricas de GINI.
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Quadro 3 - Relacdo dos trabalhos usados com a métrica GINI em diferentes contextos
Aplicacdo Autor (ano) Quantidade
Jiang, Ji e Chang (2020); Hespeler e Shalit (2018);
Shalit (2020); Ji, Lejeune e Fan (2022); Nisani
Portfélio de investimentos financeiros | (2018); Blavatskyy (2022); Nisani (2019); Shalit 10
(2020); Chlebus (2018); Consolandi, Eccles e
Gabbi (2020)
Rachmawati, Wulandari e Narmaditya (2021); Lou
et al. (2021); Bahmani-Oskooee e Ardakani
(2020); Feldkircher e Kakamu (2022); Evgenidis e

Desigualdade/Distribuigao de renda Fasianos (2021); Shams e Kadow (2020); Horneff, 10
Maurer e Mitchell (2020); D'Onofrio e Giordani
(2019); Wronski (2021); Alili e Adnett (2018)
Portfélio de proietos Marcondes, Leme e Carvalho (2019); Song et al. 3
proj (2021): Wang et al. (2019)
E’:Jr)tfollo de investimentos financeiros Jacobi e Tzur (2019) 1
Impacto da dgmgualdade de renda no Christou, Gupta e Jawadi (2021) 1
retorno de aces
Concentracdo de mercado Tanusondjaja, Dunn e Miari (2021) 1

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Em se tratando de portfdlios de investimentos financeiros, a métrica de Gini pode ser
empregada de distintas formas. Consoland, Eccles e Gabbi (2020) investigaram o papel da
intensidade e da relevancia da materialidade do ESG nos retornos de acdes. Para isso, fizeram
usos de alguns indicadores, sendo um deles baseado no indice de Gini de materialidade ESG,
mostrando a dispersdo ou concentracdo de questdes materiais de cunho socioambiental. Os
pesquisadores evidenciaram duas carteiras cujas acdes foram selecionadas com base nesses
indicadores e as compararam com uma carteira padrdo de mercado ponderadas por
capitalizacdo. Os resultados evidenciaram que os portfélios, ponderados pelo impulso ESG e
pelo indice de materialidade de Gini, superaram o benchmark (ponderado pela capitalizacao de
mercado tanto em termos de retornos absolutos, retornos ativos e retornos ajustados ao risco).

O trabalho de Jacob e Tzur (2019) possui um enfoque um tanto diferente, uma vez que
se destinou a estudar os niveis 6timos de capacidade de triagem e risco percebido de um banco
hipotecario, considerando algumas varidveis, dentre elas, a desigualdade de renda dos
mutudrios. Os autores observaram que, para altos niveis de desigualdade de riqueza, aumentar
a capacidade de triagem acarreta maior probabilidade de que o patrimdnio dos proprietarios do
banco seja eliminado. Ao passo que, em um cendrio de baixa desigualdade de riqueza, aumentar
o0 nivel da capacidade de triagem reduz a probabilidade de perdas com inadimpléncia. Assim, a
métrica de GINI foi usada para apoiar a decisdo de uma instituicdo financeira, indicando
cenarios mais favoraveis para aplicagdo de seus recursos.

O Quadro 3 ainda mostra que a métrica de GINI é bastante empregada em pesquisas que

abordam a desigualdade de renda. Tal fato reforca a consideracao feita por Hespeler e Shalit
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(2018), de que o indice de Gini é uma estatistica de dispersdo muito utilizada em estudos de

mensuragdo da concentragdo de renda.

2.3 A Métrica Value at Risk

A métrica chamada de Value at Risk (VaR) é uma ferramenta com resultados
significativamente positivos na gestdo de riscos de investimentos financeiros (MAIA et al.,
2016; OLIVEIRA; ANTONIO; GATSIOS, 2022). O VaR consiste em uma medida de perda
potencial de um ativo isoladamente, ou de uma carteira de investimentos sujeita a riscos de
mercado, em outras palavras, a flutuacdo de precos. Nesse contexto, a decisdo de compra ou de
venda de ativos por parte dos investidores € motivada por alguns fatores, dentre eles o
conhecimento prévio sobre o risco inerente a cada acdo e seu respectivo setor, o que revela uma
estratégia de investimento (BAUR, 2012).

Conforme explicita Damodaran (2009), o VaR pode ser estimado por meio de trés
métodos principais: i) modelo de simulacdo histérica ou ndo paramétrico; ii) modelo
paramétrico; e iii) modelo oriundo da simulacdo de Monte Carlo. O método ndo paramétrico
considera que os dados histéricos correspondem a um modelo futuro representativo. A
abordagem paramétrica parte da pressuposi¢do de que os retornos seguem uma determinada
distribuicdo. A simulacdo de Monte Carlo, por sua vez, é baseada em distribuicdes paramétricas
de cada fator de risco, que faz uso de pacote computacional para prever condi¢es que podem
ocorrer (OLIVEIRA; ANTONIO; GATSIOS, 2022).

Nesta pesquisa, utiliza-se 0 modelo historico, visto que ele se adequa melhor a realidade
do investidor comum (alvo deste trabalho), devido a sua simplicidade frente aos demais
modelos (DAMODARAN, 2009). Na visdo de Arédes (2013), apesar do VaR ser uma métrica
de gestdo de risco para portfélios de acbes, a mesma pode também ser aplicada ao mercado de
arroz, inclusive apresentando maior adequacao que o VaR paramétrico. Kayahan e Kiling
(2019) trabalharam com o VaR histérico ao estudarem a volatilidade do délar. Gomes (2015),
Silva Alves et al., (2018) e Oliveira, Antdnio e Gatsios (2022) também obtiveram resultados
mais consistentes usando o modelo ndo-paramétrico.

Sarpong, Osei e Amoako (2018) consideram que, na auséncia de quebras estruturais, o
método histdrico tende a funcionar melhor que os métodos alternativos. Isso ocorre porque ele
é menos sensivel ao outlier impar, e ndo absorve o erro de estimativa da mesma forma que o

método paramétrico. A importancia do modelo historico torna-se especialmente clara quando
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se trabalha com portfdlios, porque captura diretamente a dependéncia ndo linear de uma forma
que outros métodos tém grande dificuldade.

A presente pesquisa utiliza, na mensuracdo do VaR, um nivel de significancia estatistica
de 10%. De modo convencional, sdo usados os valores de 5% e 1%, e algumas vezes 10%.
Majorar o valor de alfa de 1% para 5% ou mesmo para 10%, eleva o poder do teste estatistico.
No que se refere ao poder do teste e & magnitude do efeito, a relacdo aponta para que, a medida
gue se aumenta a magnitude do efeito, o poder do teste também se eleva. Adicionalmente, pode-
se dizer que o nivel de confianca de 90% acaba ndo segregando tanto quanto os mais altos
retornos, e no caso desta pesquisa em especifico, é conveniente ndo segregar tanto. Isso porque
retornos de acBes representam um ambiente extremamente volatil (LOUREIRO; GAMEIRO,
2011). A Figura 3 evidencia o comportamento hipotético da distribuicdo dos retornos de um

dado investimento do Value at Risk, considerando um nivel de significancia estatistica de 5%.

Figura 3 - Comportamento do VVaR com base na distribuicdo normal

/ "\
/ \\

/

5% da distribuicdo / \
estd a esquerda desse | / \
ponto / \

VaR de 5% Média
Fonte: Extraido de <https://www.fundoversa.com.br/aprenda-a-calcular-o-value-at-risk-na-pratica-var-parte-2/>.

Perceba que, no caso do exemplo contido na Figura 3, ao definir a distribuicdo normal
e 0s parametros usados no calculo do VaR, basta escolher o padrdo mais comumente utilizado
no mercado que é de 5%, podendo ser alterado conforme a conveniéncia do pesquisador. Nesse
sentido, pode-se interpretar o VaR como a existéncia de uma probabilidade “n” de o retorno ser
aquele valor ou menos.

Cabe salientar que, mensurar o valor em risco de uma carteira de investimentos é uma

tarefa importante, dado que o mercado financeiro ndo € estatico, e seu risco (sisttmico ou ndo
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diversificavel) advém de circunstancias ndo previstas pelos agentes econémicos. Diversos
fatores extrinsecos exercem influéncia sobre o mercado. Por exemplo, elei¢cdes presidenciais,
reformas tributaria e previdenciaria, mudancas na curva de juros, crises e guerras mundiais,
dentre outros (OLIVEIRA; PINHEIRO, 2018). Considerando a necessidade de avaliar se os
ganhos obtidos ndo serdo corroidos por perdas potenciais devido a volatilidade do mercado,
faz-se imprescindivel mensurar os riscos inerentes aos ativos de renda variavel.

O conhecimento oriundo da informacédo gerada pelos modelos de estimacdo do VaR
possibilita a adocdo de mecanismos de protecdo e monitoramento de risco, inclusive a deciséo
de alocacdo de ativos, conforme explicam Freire, Machado e Cavalcante (2021). Os autores
informam ainda, que um conhecimento mais detalhado e abrangente do VaR pode identificar
setores potencialmente mais arriscados, de modo a guiar investidores na construcdo de seus

portfélios, e até formuladores de politicas econémicas.

2.4 Avaliacao da Performance de Portfélios de Investimentos

Conforme considerado anteriormente, um investidor racional, ao se deparar com a
decisdo de ter de escolher entre dois ativos que oferecam o mesmo retorno, sempre dara
preferéncia ao que possui menor risco. Além disso, se tiver que optar entre dois ativos com o
mesmo nivel de risco, o investidor ira escolher o ativo que apresenta maior retorno. O mesmo
raciocinio se aplica em relacdo aos portfolios de investimento. Por ocasido da analise de
diversos ativos para a estruturacdo de um portfélio de investimentos, entre as mais variadas
carteiras que podem ser compostas com diferentes participaces de cada ativo, haverd um
conjunto de portfdlios - ditos eficientes - que serdo alvo de preferéncia pelo investidor. Tal
conjunto de portfélios eficientes recebe o nome de Fronteira Eficiente (TOSTA DE SA, 1999;
NGUYEN; HUYNH, 2019).

Todavia € importante considerar que devem ser definidos os critérios de comparacao
entre as alternativas de portfdlios, para que seja viavel o confronto com outras opgdes de
investimento. Um método simplificado de avaliacdo de desempenho de portfolios consiste no
agrupamento das distintas alternativas em categorias de riscos equiparados e, posteriormente,
no confronto dos retornos alcangados em cada classe. No @mbito de cada classe/categoria, a
opcao mais adequada sera a que apresenta maior taxa de retorno (ELTON et al., 2004).

Para o caso de portfolios com niveis de risco distintos, a analise comparativa é realizada

fazendo uso de medidas da relacdo entre risco e retorno. Podem-se utilizar duas medidas de
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risco: risco total e risco ndo diversificAvel. Enquanto o primeiro consiste no desvio padrdo ou
variancia das taxas de rendimento; o segundo consiste no coeficiente Beta (TRIPATHI;
BHANDARI, 2015). Desse modo, serdo evidenciados neste capitulo dois indicadores de
performance de portfolios de investimento: o indice de Treynor e o de Sharpe. Entretanto na

andlise de resultados desta pesquisa, sera empregado apenas o indice de Sharpe.

2.4.1 indice de Performance de Treynor

O indice de Performance de Treynor relaciona a taxa de rendimento do portfélio com o
risco ndo diversificavel. O indicador contempla a possibilidade de o investidor aplicar parte dos
Seus recursos em ativos com risco e parcela em ativos livres de risco. Entdo, para se mensurar
o indicador, é necessario subtrair o valor do rendimento do ativo livre de risco “Rgf’ do retorno
da Carteira “P” e dividir o resultado dessa subtracdo pelo coeficiente Beta (do portfolio),

conforme mencionam Guimardes Junior, Carmona e Guimardes (2015), exposto na Equacao

(8).

Rp - RRf (8)

Tp= P

Em que:

Tp: indice de performance de Teynor para o portfolio “P”;
Rp: retorno de portfolio “P”;
Rrs: retorno do ativo livre de risco “R¢”;

PBP: coeficiente Beta de portfolio “P”.

Por ocasido da comparacgao entre duas carteiras “P” e “Q”, a que apresentar maior indice
de Treynor devera ser adotada pelo investidor, por oferecer rendimentos maiores para qualquer
nivel de risco. Em outras palavras, um portfolio “P” pode até exibir maior rentabilidade que
“Q” e a0 mesmo tempo proporcionar risco sist€émico consideravelmente maior. O indice de
Treynor contempla essa relacdo e indica a melhor relagdo custo-beneficio (TRIPATHI,
BHANDARI, 2015).
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Dentre estudos que contaram que o indicador de Treynor com a finalidade de estimar o
desempenho de portfélios, podem-se destacar: Tripathi e Bhandari (2015) e Guimaraes Junior,

Carmona e Guimarées (2015).

2.4.2 Indice de Performance de Sharpe

Este indicador considera o retorno de um portfélio de investimento em relacdo ao seu
risco total (desvio padréo). O indicador em questdo é obtido por meio da raz&o entre o retorno
(diferenca entre o rendimento do portfélio e o rendimento do ativo considerado livre de risco)
pelo risco total da carteira, conforme evidenciado por Guimardes Junior, Carmona e Guimaraes
(2015) e descrito na Equacéo (9).

— Rp=RRy )

S
P oP

Em que:

Sp: indice de performance de Sharpe para portfolio “P”;
Rp: retorno do portfélio “P”;
Rrs: retorno do ativo livre de risco “R¢”;

O'P: desvio padrao das taxas de retorno do portfélio “P” (risco total).

De posse do resultado da Equacéo (9), quanto maior for o valor do indice Sharpe, melhor
sera 0 desempenho do portfélio. Assim, a carteira que apresentar maior indice de Sharpe sera o
portfélio de maior retorno para qualquer nivel de risco, conforme enfatizado por Guimaraes
Junior, Carmona e Guimarées (2015).

Diversos estudos utilizaram o indice de Sharpe para avaliacdo de performance de
investimentos financeiros, dentre eles: Tripathi e Bhandari (2015), Schmidt (2020) e Wang,
Liao e Zhang (2021). O ultimo, por exemplo, fez uso do indicador para investigar o impacto da
escolha de agBes ESG na performance de portfdlios de acdes da Bolsa de Valores da China,
entre os anos de 2012 e 2019.
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2.5 Investimentos Socialmente Responsaveis

Por investimentos ESG entende-se a modalidade de investimentos que vislumbra além
do aspecto econdmico-financeiro, ponderando assim questées de cunho ambiental, social e de
governanca (LEE; FAN; WONG, 2021). Tal categoria surgiu e tem se desenvolvido motivada
por necessidades e expectativas da sociedade e do mercado (inclusive investidores). Hoje, essa
estratégia de investimento pode ser encontrada nos mais variados tipos de ativo, como ac¢Ges
(JACOBSEN; LEE; MA, 2019), fundos de investimento (JIN; HAN, 2018), fundos de indice
(LA MONACA; ASSERETO; BYRNE, 2018), renda fixa (PAN, 2020).

Contudo, convém mencionar que um longo caminho (marcado pela pouca importancia
dada as questBes socioambientais) foi percorrido até chegar ao estagio atual, com tantas opcGes
de investimentos ESG. Sendo assim, procurou-se evidenciar as principais visdes sobre a
Responsabilidade Social Corporativa, sem deixar de abordar o conceito de Desempenho Social
Corporativo, a relacdo da Responsabilidade Social Corporativa com o Desempenho Financeiro
das empresas, para entdo chegar no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3; e por Gltimo,
apresentar achados internacionais de estudos envolvendo teoria de carteiras e investimentos
ESG.

2.5.1 Evolucdo e Visdes da Responsabilidade Social Corporativa

Ao longo do tempo, diferentes visdes a respeito da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) foram se desenvolvendo e reunindo autores em torno de si. De um lado, ha os estudiosos
que defendem um pensamento mais representativo do capitalismo (SCHUMPETER, 1961;
GREENING; TURBAN, 2000; STAHEL, 1995; CAMPBELL, 2006), prezando pela
maximizacdo dos lucros a qualquer custo, e de outro, autores com pontos de vista que se
identificam com ideais socialistas, baseando-se no dilema da relacdo -capital-trabalho
(SOARES, 2004; BANERJEE, 2008). H& ainda, os posicionamentos que, de certa forma,
representam um meio termo entre essas visdes bem distintas (ELKINGTON, 1998; ALVES,
2003).

A definicdo de RSC abordada nessa revisdo de literatura & compativel com a
compreensdo de Knorringa e Nadvi (2016) — e com a literatura dominante atualmente — que
veem a RSC como um processo no qual as companhias participantes associam as preocupagoes

econdmicas, sociais e ambientais em suas operagdes, exigindo o reconhecimento dos diversos
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interesses dos stakeholders que moldam o ambiente das empresas. Dentre as partes interessadas
citadas estdo as proprias organizacbes e seus acionistas (proprietarios), fornecedores,
trabalhadores, comunidades e instituicdes locais, além do governo. Esse conceito se aproxima
bastante do de Triple Bottom Line, que conforme Elkington (1998), Hubbard (2009) e Giovanni
(2012), envolve a agregacgéo dos aspectos ambientais, sociais e econdmicos da organizacdo para
0 alcance da sustentabilidade. Assim, esses termos podem ser vistos como Sindnimos.

Tendo em vista que o paradigma de mercado considera as empresas como principais
ordenadoras da vida humana em sociedade, tudo é permitido para que se alcance a maximizacgao
dos lucros, inclusive a poluicdo, a morte de animais, a destruicéo florestal, e, consequentemente,
0 prejuizo a potencialidade humana como um todo. Como o desenvolvimento idealizado a luz
das bases puramente econémicas despontou-se falho, movimentos ambientalistas comecaram a
ganhar forma pelo mundo. Tais movimentos defendiam a ideia de que se ndo houvesse uma
mudanga nos meios de producdo e extracdo de recursos, 0 mundo se encontraria em um
verdadeiro caos de ordem social e ambiental. Nesse contexto, a exigéncia de acdes de
responsabilidade social possui consideravel mérito ao alertar a sociedade de praticas
corporativas inadequadas. Surge dai seu chamado “carater delimitativo” (SCHROEDER, 2004;
LARA; OLIVEIRA, 2016).

Para Alves (2003), é indiscutivel a contribuicdo das companhias na geracdo da riqueza
humana; assim, as empresas constituem fontes de progresso econdmico. Entretanto, sua atuacéo
tem produzido resultados indesejaveis, como poluicdo ambiental, danos as saudes humana e
animal, distorcdes no funcionamento da economia entre outros. Tais aspectos negativos
representam o custo social que € pago, pela sociedade, para obter as vantagens inerentes a
existéncia das corporagdes. Surgiram entdo pautas, propondo a inclusdo de valores e
preocupacdes sociais no meio empresarial.

Logo, a responsabilidade social corporativa passou a representar uma nova Vvisao da
empresa e do seu papel na sociedade. A empresa passou a ser encarada como um membro
fundamental da sociedade, como uma entidade que se relaciona com todos 0s agentes
socioeconémicos; passando a ter direitos e deveres que vdo além do aspecto legal (ALVES,
2003). Essa visdo coaduna com a idealizada por Elkington (1994), do Triple Bottom Line, ao
defender que o sucesso das empresas ndo deveria ser avaliado apenas pelo tradicional bottom
line (financeiro), e sim, pela integracdo do chamado tripé econdmico, social e ambiental,
vislumbrando ainda a imagem positiva das organizagOes perante a sociedade (KHAN;
AHMAD; MAJAVA, 2021; CALDICOTT, et al., 2020).
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Cabe ainda ressaltar que alguns estudiosos, como Soares (2004) e Banerjee (2008),
abordam a denominada “outra face da Responsabilidade Social Corporativa”, fazendo
referéncia ao fato de existirem contradi¢cdes entre o compromisso publico assumido pelas
empresas e 0 que estas praticam cotidianamente. Essa corrente possui raizes no antagonismo
entre capital e trabalho, afirmando que a atual crise ecoldgica é reflexo da contrariedade
inerente ao sistema capitalista, pois ndo se pode separar 0 avango da destruigéo.

Para Banerjee (2008), os discursos do desenvolvimento sustentavel tém se tornado cada
vez mais corporativos, uma vez que as nocbes de sustentabilidade sdo manipuladas e
representadas na midia de negdcios e na literatura académica. Para o autor supracitado, o
surgimento de fundos de investimentos categorizados como Socialmente Responsaveis —
compostos por acbes de empresas com preocupacdo social e ambiental — configura uma
estratégia oriunda da tentativa de obter maior rentabilidade, pois sdo reduzidos os custos
financeiros com indenizagdes de a¢Oes e impactos causados ao meio ambiente.

Esse conjunto de estudiosos, como Soares (2004) e Banerjee (2008), criticam inclusive
o fato de empresas implementarem projetos sustentaveis, motivadas em maior grau por fatores
como marketing empresarial, reducao de custos e certificacdes, conforme observado por Reis
Junior et al. (2015).

2.5.2 O Desempenho Social Corporativo

Ao se falar em responsabilidade social corporativa, parte-se do pressuposto de que
negdcios e sociedade sdo indissociaveis, ao invés de entidades independentes (WOOD, 1991).
Dessa forma, a sociedade possui expectativas em relacdo ao comportamento e aos resultados
gerados pelas organizacdes. Considerando que a Responsabilidade Social Corporativa diz
respeito ao envolvimento da organizacdo em agdes que beneficiam a sociedade como um todo,
tem-se que o Desempenho Social Corporativo (DSC) consiste no resultado de programas e
acOes de determinada entidade no contexto da RSC (SILVA; PLETSCH; HEIN, 2016; CHO;
LEE, 2017). Desse modo, cada empresa pode ter seu desempenho social analisado, podendo
assim ser avaliada positiva ou negativamente. Tal desempenho é julgado por agéncias de
classificacdo que, normalmente, séo entidades privadas sem alto grau de padronizacéo entre si
(WOOD, 1991; CHO; LEE, 2017).

Umas das formas que as organizag@es utilizam para tornar publicas suas a¢cdes no &mbito

social e ambiental é o relatorio de sustentabilidade, por meio do qual as companhias conseguem
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transmitir sua relacdo com o meio em que estdo inseridas. Devido ao fato desse processo de
exposicao ainda ser voluntario, cada empresa pode elaborar seu respectivo modelo de relatério
de sustentabilidade; o que dificulta a analise dos dados, inclusive sua compara¢do com 0s
resultados e as acbes de outras companhias. (REIS JUNIOR et al., 2015; PEREIRA et al.,
2020).

H& consenso de que a mensuracdo do desempenho social das organizacGes se depara
com alguns entraves, como a auséncia de regulamentacdo dos 6rgaos oficiais sobre elaboracéo
e divulgacao dos relatorios sociais e falta de suporte da contabilidade tradicional. N&o obstante,
0 processo de certificacdo — de controle da inciativa privada — ndo tem sido eficaz, seja por
conta da heterogeneidade de indicadores, fraco poder de persuasdo, entre outros (BUFONI,;
MUNIZ; FERREIRA, 2009; PEREIRA et al., 2020).

Depreende-se que o0 processo de mensuracao da performance social corporativa guarda
consigo dificuldades que ndo sdo enfrentadas quando da estimacdo do desempenho financeiro.
Estudiosos como Miecoanski e Palavecini (2017) e Silva e Lucena (2019), tém se voltado para
a analise da relacdo entre a RSC e a variavel desempenho sob o viés econdmico-financeiro —
seja ela medida pelo valor das empresas ou rentabilidade por exemplo — e outras variaveis,
conforme evidenciado adiante no subtopico intitulado “desempenho financeiro e

responsabilidade social corporativa”.

2.5.3 Desempenho Financeiro e Responsabilidade Social Corporativa

Considerando que o0 amadurecimento de uma cultura de RSC gera determinada pressao
no mercado, ela acaba mobilizando o setor empresarial (REIS JUNIOR et al., 2015).
Emergiram também evidéncias de que o mercado de capitais poderia exercer influéncia sobre
0 desempenho social das empresas por meio de pressdes dos investidores e clientes, 0s quais
comegcaram a vislumbrar novas metas para seus recursos (MOSKOWITZ, 1972).

Em um passado ndo muito distante, era consideravel a quantidade de autores que
divergiam quanto a ideia de a RSC proporcionar ganhos econdmicos para as empresas
(ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010). No
entanto, h4& um bom tempo, existe uma crescente tendéncia de alteragdo de paradigma no
ambiente empresarial (HUSTED; ALLEN, 2006), no qual a RSC deve ser vista como
instrumento aliado na estratégia organizacional. Esse novo “padrdo” tem suas raizes no Triple

Bottom Line, também chamado de 3BL.
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Quando se leva em conta a relacdo entre desempenho social corporativo e desempenho
financeiro corporativo, Soytas, Denizel e Usar (2019) consideram que a literatura empirica
lanca duvidas sobre a direcdo dessa relacdo, embora mais pesquisas apontem uma direcéo da
sustentabilidade para o desempenho. Estes Ultimos autores observaram que a RSC esta
positivamente relacionada com as finangas corporativas.

Acdes de desenvolvimento sustentavel, como a reducao de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE’s) mediante a obtengao de créditos de carbono, possuem potencial de realizagado
de beneficios econémicos proporcionados pela eficiéncia energética e seus desdobramentos,
além dos beneficios sociais e ambientais decorrentes da implementagdo e manutencdo dos
projetos. Desse modo, ao se falar de investimento em projetos de RSC, devem-se ponderar ndo
somente os custos das acdes sustentaveis, mas também os beneficios resultantes, e, uma vez
gue a primeira vista o projeto nao seja atrativo financeiramente, o trade off pode ser positivo
no sentido que a empresa obtera uma imagem positiva, que acarretard aumento de produtividade
(REIS JUNIOR et al., 2015).

No que se refere ao custo relativo a uma atuacdo socialmente responsavel, Koehler e
Hespenheide (2013) apontam que problemas sociais, de meio ambiente e de governanca podem
causar impacto nas empresas de forma direta ou indireta, de modo a poder comprometer sua
estabilidade operacional ou financeira.

Ao analisar a forma como companhias socialmente responsaveis e com diferentes
abordagens estratégicas geram valor compartilhado por meio da transferéncia de recursos e
conhecimento, De Melo, Souza e Yarid (2018) observaram que as relacdes entre empresa e seus
stakeholders criam valor em uma relagdo ganha-ganha. Isso significa que o investimento em
RSC gera retornos externos e internos, como: minimizagdo de riscos, aumento da lealdade e
confianca dos fornecedores, melhoria da imagem, agregacdo de valor aos produtos e

reconhecimento dos clientes.

2.6 O Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores Brasileira

Uma quantidade razoavel de organizagdes tem realizado esfor¢cos no sentido de mostrar
a sociedade suas politicas de boas praticas sociais e ambientais e, nesse contexto, 0s
investimentos socialmente responsaveis tém se provado cada vez mais relevantes, o que
fundamenta o crescente surgimento de indices de sustentabilidade empresarial nas bolsas de
valores (SILVA et al., 2015).
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Conforme informam Dietzold (2013), Farias e Santos (2016) e Souza et al. (2019) os
indices das bolsas de valores representam conjuntos de empresas com caracteristicas em
comum, como setores, atuacdo, tamanho ou liquidez de seus papeis, por exemplo. Essas
caracteristicas, segregadas por classes, permitem que o investidor obtenha uma referéncia
minima sobre as empresas de uma determinada carteira tedrica.

No ano de 1999, foi lancado nos EUA o Dow Jones Sustainability Indexes (DSJI) —
indice de Sustentabilidade Dow Jones — o primeiro indice a aferir a performance financeira das
empresas destaque em sustentabilidade. No Brasil, esse movimento iniciou pela industria de
fundos de investimento, com a criagdo do Fundo Ethical em 2001 pelo Banco ABN AMRO, tal
fundo investia em acbes de empresas consideradas destaques no quesito boas praticas de
responsabilidade ambiental, social e corporativa. Posteriormente, em 2005, a BOVESPA, atual
B3, instituiu o ISE que, em escala mundial, € o quarto indice a estimar o desempenho financeiro
das empresas lideres em aspecto ESG (MACHADO et al., 2012).

A principal finalidade do ISE é auxiliar o investidor que tem interesse em tomar decisdes
compativeis com o0s anseios de desenvolvimento sustentavel, ponderando aspectos de
governanga corporativa e sustentabilidade empresarial — eficiéncia econémica, equilibrio
ambiental e justica social (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011; B3, 2021a).

A andlise quanto a enquadramento, monitoramento, exclusdo de empresas na carteira
tedrica do indice e outros assuntos relacionados é de competéncia do Conselho Deliberativo do
ISE, o qual é formado por representantes de 11 (onze) instituicGes, conforme evidenciado no
Quadro 4 (B3, 2022a).

Quadro 4 - Entidades membro do Conselho Deliberativo do ISE

Siglas InstituicBes
ABRAPP Associaco Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
ANBIMA Associaco Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
APIMEC Associacio dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
B3 Brasil, Bolsa e Balcéo
ETHOS Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social
IBGC Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
IBRACON Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
International Finance Corporation (Corporagdo Financeira Internacional) — World Bank
IFC :
Group (Grupo Banco Mundial)
GIFE Grupo de Institutos Fundagdes e Empresas
MMA Ministério do Meio Ambiente do Brasil
UNEP (PNUMA) Xnmit)eignl;lee;tions Environment Programme (Programa das Nagdes Unidades para o Meio

Fonte: Adaptado de B3 (2022b).
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Quanto ao portfolio, o ISE B3 é composto por a¢des e units exclusivamente de a¢oes de
companhias listadas na B3, que satisfazem os critérios de inclusdo descritos em sua metodologia
e diretrizes. Nao se incluem nesse universo os Brazilian Depositary Receipts (BDR’s), nem
ativos de empresas em recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracao
temporaria, intervencdo ou que sejam negociados em outra situacdo especial de listagem
(SANTOS et al., 2021).

A primeira carteira do ISE vigorou de dezembro de 2005 a novembro de 2006. A ultima
carteira com vigéncia concluida é a de 2021 - vigente de janeiro a dezembro de 2021 - e conta
com 46 agOes de 39 companhias, pertencentes a 15 setores (B3, 2022b). O Quadro 5 expde as

empresas participantes do indice nos trés Gltimos anos de vigéncia completa.

Quadro 5 - Relacdo das empresas listadas no ISE

Ano 2019: 29 empresas Ano 2020: 30 Ano 2021: 38 empresas
empresas

n e n e n e

34 Acoes 36 acdes 46 acOes
1 | ELETROPAULO 1 | AESTIETE 1 | AES TIETE ENERGIA AS
2 | AESTIETE 2 | B2w 2 | B2W
3 | B2W DIGITAL 3 | BCO DO BRASIL 3 | BANCO SANTANDER
4 | BCO BRASIL 4 | BRADESCO 4 | BRADESCO
5 | BRADESCO 5 | BRASKEM 5 | BANCO DO BRASIL
6 | BRASKEM 6 | BRF 6 | BANCO BTG PACTUAL
7 | CCRSA 7 | CCR 7 | BRF
8 | CEMIG 8 | CEMIG 8 | CCR
9 | COPEL 9 | COPEL 9 | ELETROBRAS
10 | CIELO 10 | CIELO 10 | CEMIG
11 | DURATEX 11 | DURATEX 11 | COPEL
12 | ECORODOVIAS 12 | ECORODOVIAS 12 | CIELO

COMPANHIA BRASILEIRA
13 | EDP 13 | EDP 13 DE DISTRIBUICAO
14 | ELETROBRAS 14 | ELETROBRAS 14 | COSAN S. A.
15 | ENGIE 15 | ENGIE 15 | CPFL ENERGIA
16 | FLEURY 16 | FLEURY 16 | DURATEX
17 | ITAUSA 17 | ITAU UNIBANCO 17 | ECORODOVIAS
. . EDP - ENERGIAS DO
18 | ITAU UNIBANCO 18 | ITAUSA 18 BRASIL
19 | KLABIN 19 | KLABIN 19 | ENGIE
20 | WEG 20 | TELEFONICA 20 | FLEURY
21 | LIGHT SA 21 | LIGHT 21 | ITAU UNIBANCO
LOJAS .
22 | LOJAS AMERICANAS 22 AMERICANAS 22 | ITAUSA
23 | LOJAS RENNER 23 | LOJAS RENNER 23 | KLABIN
24 | MRV* 24 | MOVIDA 24 | LIGHT
25 | NATURA 25 | MRV 25 | LOJAS AMERICANAS
26 | SANTANDER BR 26 | NATURA 26 | LOJAS RENNER
PETROBRAS

27 | TELEFONICA BRASIL 27 DISTRIBUIDORA 27 | M.DIAS BRANCO
28 | TIM PART S/A 28 | SANTANDER 28 | MARFRIG
29 | FIBRIA 29 | TIM 29 | MINERVA

Continua.
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Continuacéo.

30 | VALE

30 | WEG 30 | MOVIDA

31 | MRV

32 | NATURA

33 | NEOENERGIA

34 | PETROBRAS

35 PETROBRAS
DISTRIBUIDORA

36 | SUZANO

37 | TELEFONICA

38 | TIM

Fonte: Adaptado da Bolsa de Valores B3 (2022)

Tal como pode ser evidenciado no Quadro 5, é notério o aumento na quantidade de

empresas componentes do ISE no ano de 2021. Visando estimular a participacdo das empresas

no indice, a B3 tornou gratuita as companhias listadas, a categoria Simulado ISE B3 a partir do

ano de 2020 (B3, 2022b). O crescimento recente no nimero de empresas membros no ano de

2021 pode ser visualizado na Figura 4.
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Figura 4 - Evolucgdo do nimero de empresas participantes do ISE
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Fonte: Dados da Bolsa de Valores B3 (2022c).
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Pode-se observar na Figura 4 que, em toda a série historica do ISE, pontualmente, o ano

de 2014 foi aquele de maior destaque, enquanto o ano de 2021 foi o que obteve maior
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incremento, isto é, cerca de 30% de empresas passaram a ser listadas nesse indicador quando
comparado ao ano de 2020.

Contudo, nao se pode concluir que tal aumento na quantidade de empresas listadas foi
necessariamente por conta da inciativa B3, anteriormente citada. A propria entidade reconhece
que, do ponto de vista das empresas, participar dessas iniciativas em sustentabilidade
proporciona ganhos intangiveis como reputacdo e experiéncias na comunidade empresarial e;
tangiveis como por exemplo, valor de mercado, relacdo entre desempenho financeiro e
desempenho socioambiental ou reagdes do mercado financeiro aos papéis das empresas “mais
sustentaveis” (BM&FBOVESPA, 2012; SOUZA et al., 2019).

Muitos estudiosos vao ao encontro da afirmacéo supracitada, indicando que sdo varios
os fatores que motivam as empresas a participarem de processos de selecdo de indices de
sustentabilidade. Dentre eles, podem-se elencar: captacdo de recursos privilegiada
(MERVELSKEMPER; KALTOFEN; STEIN, 2014); acesso ao conhecimento oferecido pelo
intercdmbio de experiéncia entre as organizagdes participantes (KING; LENOX, 2000);
possivel vantagem competitiva (MATTILA, 2009; REIS JUNIOR et al., 2015); e, a melhora da
imagem institucional diante do mercado e da sociedade (MATTILA, 2009; DE MELO;
SOUZA; YARID, 2018).

As companhias interessadas em compor o ISE se submetem a um processo seletivo que
possui diversas etapas e fornecimento de informacBes complementares, além das que
normalmente sdo publicadas nos relatérios de sustentabilidade. Essas empresas devem
satisfazer a varias condicdes impostas pela B3, dentre elas podem ser citadas: ter presenca em
pelo menos 50% dos pregBes no periodo das trés carteiras precedentes; nao ser classificado
como “Penny Stock™ - ativos cuja cotacdo seja menor que R$ 1,00. Adicionalmente, as empresas
devem cumprir diversos critérios de sustentabilidade, um deles é a resposta positiva as
perguntas do questionario de requisitos minimos relativos ao setor de atuacdo e sua devida
comprovacéao documental (B3, 2021b).

Ao verificar a relagéo entre investimentos socioambientais e a inclusdo de companhias
no ISE, Machado et al., (2012) aplicaram a regressdo logistica as informacdes de companhias
elegiveis para compor a carteira ISE, entre dezembro de 2009 e dezembro de 2010. Os
resultados indicaram a existéncia de relacdo entre investimentos socioambientais e a entrada de
empresas na carteira tedrica do ISE.

Além das exigéncias para entrada, as empresas podem ser excluidas do indice caso se
enguadrem nos critérios para exclusdo. Os titulos, normalmente, sdo excluidos do ISE quando

durante a vigéncia da carteira, passam a ser listados em situacdo especial (recuperacéo judicial
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ou extrajudicial, ou outra hipétese definida pela B3), caso em que sdo excluidos ao final do
primeiro pregdo nesse enquadramento. Isso também ocorre quando as organizagdes se
envolvem em incidentes que representam incompatibilidade com os objetivos do ISE. Com o
intuito de monitorar tais incidentes, a B3 faz uso dos servicos de uma agéncia internacional de
andlise de informag6es publicas sobre riscos ambientais, sociais e de governanca (a RepRisk).
Existindo apontamento de incidente de risco envolvendo uma companhia do indice, a B3 avalia
0 caso, considerando o possivel impacto na organizacdo alvo e as providéncias cabiveis,
conforme a politica de gestéo de riscos do ISE (B3, 2021b; B3, 2022b).

No que se refere & ponderacdo dos ativos na carteira, a participacdo de uma empresa nao
pode ultrapassar 10% (dez por cento). Caso essa situacao ocorra, séo efetuados ajustes visando
adequar o peso dos papéis das empresas a tal limite, remanejando-se o excedente, de modo
proporcional, aos demais ativos do ISE (B3, 2021b).

A B3 - em conjunto com o conselho deliberativo do ISE - monitora, de forma continua,
os participantes da carteira tedrica e para esse fim, elaborou um breve manual “Tratativas da
B3: crises que afetam participantes do ISE B3 que explana como sera sua atua¢do em eventos
e crises ESG que estejam relacionadas as empresas participantes do ISE. A instituicdo

classificara o evento da seguinte forma:

e Impactos leves — Nivel 1;
e Impactos moderados — Nivel 2;

e Impactos graves ou gravissimos — Nivel 3.

A andlise do caso concreto para sua devida classificacdo leva em consideracao os pilares

e aspectos evidenciados no Quadro 6.

Quadro 6 - Pilares e aspectos para analise de eventos e crises ESG
I. | Oimpacto ESG da crise
Neste pilar serdo considerados aspectos como:
i. Danos materiais a terceiros e/ou coletivos;
ii. Danos a salde e seguranca de a0 menos 1 pessoa e/ou severos danos coletivos;
iii. Descumprimento de leis trabalhistas e ambientais e/ou desigualdade envolvendo grupos minoritérios;
iv. Impactos operacionais ou financeiros a companhia;
v. Riscos a estabilidade financeira ou operacional da companhia.
Il. | Gestdo da crise pela companhia
Neste pilar a B3 avaliaré:
i. Se h4 a instalacdo de procedimentos investigatdrios pelo poder publico;
ii. Se ha investigacdes publicas relativas a governanca e ética ou Compliance da companhia;
iii. Se houve violagdes do codigo de conduta e ética dos administradores;
iv. Se houve impacto na credibilidade da empresa frente ao mercado e seus stakeholders.

Continua.
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Continuacéo.

I11. | Impacto de imagem da crise na companhia

Neste pilar serdo considerados aspectos como:

i. Dimensdo da cobertura de imprensa sobre o evento;

ii. Impacto imediato no preco da acéo;

iii. Reacdes publicas de terceiros e/ou organizacdes da sociedade civil e/ou poder publico.
IV. | Resposta da companhia & crise

Neste pilar a B3 avaliara:

i. Se a companhia anunciou medidas pontuais e/ou estruturais;

ii. A extensdo dessas medidas (curto a longo prazo);

iii. O cumprimento obrigacdes legais e/ou adesdo a melhores praticas de mercado (para além de obrigagdes
legais).

Fonte: Adaptado de B3 (2022b).

Esse rol constante no Quadro 6 ndo possui carater exaustivo e serve como um
direcionamento bésico para o mercado sobre os fatores ponderados pela B3 a respeito do tema.
Ao analisar brevemente o Quadro 6, é possivel destacar que a B3, ap6s tomar conhecimento de
possiveis eventos, considera diversos danos causados a terceiros e coletivos, impactos
operacionais ou financeiros a companhia, descumprimento de leis, falhas de governanca e riscos
a estabilidade da empresa. Serd verificado se ha investigacdo publica instaurada, se houve
violacdo de cunho ético e se houve impacto na credibilidade da empresa perante o stakeholders.

O impacto da crise ou evento na imagem da empresa também é avaliado observando-se
a dimens&o da cobertura da imprensa sobre o ocorrido, o impacto imediato no preco da agéo e
as reacOes publicas ao evento. Outro ponto importante é o comportamento da empresa perante
0 evento/crise, no qual a B3 avalia se a organizacdo anunciou as devidas medidas e sua
extensdo, além do cumprimento de obrigacGes legais e/ou adocdo de melhores praticas de
mercado. As consequéncias para a empresa podem variar de notificacdo a sua exclusdo do
indice.

Diante do exposto, é possivel vislumbrar a preocupacdo da Bolsa de Valores brasileira
e das demais entidades responsaveis com a mitigacao do risco a que as empresas do ISE podem
se expor. Os resultados encontrados por Teixeira, Nossa e Funchal (2011) mostram que esse
cuidado das entidades a frente do ISE surte efeito na pratica. Os autores analisaram a relagéo
entre 0 ISE e risco, encontrando uma relacdo negativa entre empresas do indice e endividamento
e risco, quando comparadas com as nédo participantes. Os achados ajudam a compreender a
importancia dos indices de sustentabilidade como um canal de informacdo plausivel do
comprometimento das organiza¢des com a RSC.

Palavecini (2018) verificou que bancos participantes do ISE possuem desempenho

econdmico-financeiro superior aos ndo listados no indice. Na referida pesquisa, as instituicdes
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financeiras participantes apresentaram maior margem liquida, maior retorno do investimento
total, maior lucro liquido e maior independéncia financeira do que os bancos ndo listados.

O trabalho de Silva et al., (2015) também fez uso de indicadores de analise
fundamentalista, comparando indicadores de rentabilidade entre um grupo de empresas
participantes do ISE B3 e um grupo de referéncia, de modo a averiguar se a gestao sustentavel
entrega rentabilidade empresarial e a forma de criagdo de valor ao acionista. Os resultados
indicaram que, embora o ISE represente uma carteira diferenciada por sua temaética, a
rentabilidade das empresas componentes do indice € semelhante ou inferior a das empresas do
grupo de referéncia. Contudo, foi observado que a carteira do ISE propicia geragéo de valor ao
acionista por meio de menor volatilidade e, consequentemente, menor exposi¢ao ao risco.

Partindo do conhecimento de que empresas componentes do ISE apresentam menor
risco nas operacdes e menor endividamento bancario, Oliveira (2021) investigou se empresas
enquadradas no ISE apresentam maior probabilidade de possuirem clausulas restritivas
financeiras em contratos de divida. Os resultados evidenciaram que as empresas listadas no
indice apresentam maior probabilidade de possuirem clausulas restritivas financeiras nos
contratos de divida do que empresas nao listadas. Tais achados ddo suporte as empresas listadas,
servindo de base para que pleiteiem junto as institui¢ces financeiras a ndo incluséo das clausulas
mencionadas, com base no fato de os fatores econdmicos e socioambientais, que integram o

indice, contribuirem na mitigacdo dos riscos operacionais e financeiros.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodoldgicos adotados em uma pesquisa cientifica sdo resultantes
do objetivo de obter conhecimento por meio da aplicacdo de métodos, processos e técnicas que
garantam a legitimidade do saber obtido. Assim, na presente secéo foi realizada uma breve
descricdo dos processos adotados nessa pesquisa. Tais procedimentos em um trabalho cientifico
visam garantir sua reprodutibilidade por parte de outros pesquisadores, ao procurar solucionar
um determinado problema de pesquisa em suas etapas. Desse modo, pode-se sumarizar o
presente capitulo da seguinte forma: inicialmente tem-se a caracterizagdo ou tipologia da
pesquisa; posteriormente, evidencia-se a descricdo da populacdo e amostra; em seguida, a
definicdo operacional das variaveis utilizadas nas analises; subsequentemente, apresenta-se 0

tratamento dos dados.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

O objetivo dessa secdo € estabelecer uma tipologia metodoldgica no que tange ao
detalhamento dos métodos cientificos a serem empregados no processo de pesquisa, de tal modo
que seja possivel prestar auxilio para a solucéo de problemas especificos de um dado fenémeno
a ser investigado.

Nesse sentido, a presente pesquisa pode ser caracterizada como quantitativa, dado que
se utiliza de instrumental matematico e estatistico por meio da técnica de pesquisa operacional.
Cabe salientar que nesse tipo de pesquisa a base cientifica é o positivismo, que considera como
cientifica a investigacdo de maneira objetiva que se baseia em varidveis mensuraveis e
proposicdes provaveis (ARAUJO; OLIVEIRA, 1997; TRIVINOS, 1987). Assim, o trabalho
viabiliza a composicéo de carteiras de investimento financeiros valendo-se das agOes listadas
no ISE.

O presente estudo quanto aos seus objetivos pode ser caracterizado como uma pesquisa
descritiva, pois visa descrever o estabelecimento de relacBes entre as variaveis, analisando
fendmenos e evitando a interferéncia do pesquisador (TRIVINOS, 1987; BARROS:;
LEHFELD, 2008; GIL, 2009).

No que tange ao delineamento da pesquisa, isto €, ao seu planejamento em relagcdo aos
meios e as técnicas usadas na investigacdo, o presente estudo pode ser caracterizado como

documental. Tal classificacdo se da em razéo de terem sido consultados diversos periddicos de
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elevada reputacdo e livros da area de financas para o embasamento tedrico dos resultados
empiricos do proprio trabalho.

A presente pesquisa ainda pode ser caracterizada como ex-post-facto, uma vez que o
pesquisador ndo tem qualquer possibilidade de manipular a ocorréncia do fenémeno estudado,
isto €, ndo hé& controle sobre as variaveis estudadas (GIL, 1991).

Por fim, relativamente ao recorte temporal adotado, essa pesquisa desenvolveu-se em
um periodo de sete anos, compreendido entre janeiro de 2015 e junho de 2022. As cotacdes
relativas aos 60 primeiros meses (jan/2015 até dez/2019) foram usadas para modelagem. Essa
quantidade de periodos abordados mostra-se coerente com o objetivo de formar os portfélios
considerando um periodo de relativa estabilidade no mercado financeiro. Assim, 0s meses de
janeiro a marco de 2020 foram desconsiderados devido a volatilidade atipica que fora observada
no inicio da pandemia de covid-19 (CALDAS et al., 2021). Tais dados representam outliers,
ou seja, sdo atipicos e, por esse motivo, devem ser desconsiderados conforme recomendagoes
de lIsaias, Pamplona e Gomes (2015) e Montgomery (2017). Convém considerar que os dados
de abril de 2020 a marco de 2022 foram usados para fins de backtesting.

O Quadro 7 evidencia o periodo abordado pela aplicacéo das técnicas de tratamento de

dados adotadas pela pesquisa.

Quadro 7 - Periodos abrangidos pelas técnicas de andlise de dados empregadas na pesquisa

Técnica aplicada Periodo compreendido Quantidade de meses
Modelagem de dados janeiro/2015 até dezembro/2019 60
Backtesting abril/2020 até margo/2022 24

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Procurou-se capturar o comportamento dos dados financeiros das empresas
componentes da amostra, de modo a permitir que as analises pudessem ser comparadas e ao
mesmo tempo levassem a proposicéo de portfdlios otimizados para distintos perfis de riscos de
investidores. Dessa forma, o recorte é considerado longitudinal, conforme evidenciam Malhotra
(2011) e Alvarenga (2012).

3.2 Populacdo e Amostra

A unidade de analise investigada nesse estudo refere-se as empresas de capital aberto

que negociam suas acdes para os investidores em geral. Em relacdo a populacdo da pesquisa,
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essa € formada por um total de 403 empresas de capital aberto que sdo negociadas na Bolsa de
Valores B3 (ECONOMATICA, 2022).

No que concerne ao processo de amostragem utilizado nesse estudo, trata-se de uma
amostragem do tipo ndo-probabilistica por acessibilidade que, segundo Anderson, Sweeney e
Willians (2009), faz referéncia a um subgrupo da populagdo no qual a escolha dos elementos
ndo depende da probabilidade, mas sim das caracteristicas da pesquisa.

Com relacdo a amostra selecionada para esse estudo, refere-se ao total de agdes
negociadas na Bolsa de Valores brasileira B3 e que participaram da carteira tedrica do ISE em
pelo menos trés anos do periodo estudado. Assim, a escolha por agdes integrantes dessa carteira

tedrica ocorreu devido ao fato de a mesma:

“ser o indicador do desempenho médio das cotacBes dos ativos de empresas
selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial. Apoiando os investidores na tomada de decisdo de investimento e
induzindo as empresas a adotarem as melhores préaticas de sustentabilidade, uma vez
que as praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanga Corporativa, na sigla em
inglés) contribuem para a perenidade dos negécios” (B3, 2021a).

Considerando que a vigéncia da carteira do ISE possui um periodo anual, a cada 12
meses ha mudancas em sua composicao. Isso se deve em fungdo dos critérios de inclusdo e
exclusdo, além da metodologia especifica do indice acionario. Logo, sugere-se que ha acbes
que ndo participam do ISE de forma consistente.

Cabe salientar que foi observada a ndo padronizacdo dos dados disponiveis no site da
B3, 0 que favoreceu a opcdo pela coleta dos dados na base de dados do Economatica, de modo
a preservar a composicéo da carteira (ISE) e a cotacdo mensal de cada ativo desde a criacdo do
indice. Em seguida, com o auxilio do Microsoft Excel, foram selecionadas aquelas acBes que
fizeram parte do ISE em pelo menos 3 dos anos trabalhados na modelagem de dados.

Destaca-se que, um total de 56 acdes fizeram parte da carteira tedrica do ISE,
considerando as suas edi¢cdes nos anos de 2015 até 2019 (periodo usado para modelagem e
composicado dos portfdlios). Percebeu-se, no entanto, que apenas 34 dessas acOes tiveram a
consisténcia no sentido de satisfazer os critérios do indice durante pelo menos 3 anos desse
periodo (2015 a 2019). Assim, a amostra utilizada na pesquisa € composta por essas acgoes.
Cabe salientar que os dados compreendidos entre 2020 e 2022 foram usados para fins de
backtesting.

Convém informar neste ponto, que o foco da investigacdo ndo é a constru¢do de uma

ferramenta ou software de otimizacdo de portfdlios, mas sim, seu uso ou a aplicacéo, ao buscar
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estudar o fendmeno pesquisado. 1sso dispensa a pesquisa de empregar certo grau de sofisticagéo

requerido para executar as técnicas de rebalanceamento e giro de carteira. As agles que

compdem a amostra podem ser visualizadas no Quadro 8.

Quadro 8 - Acbes componentes do ISE integrantes da amostra usada na pesquisa

Cddigo da agéo Nome de Pregéo Setor

ITSA4 Itausa Administracdo de empresas e empreendimentos (Holding)
MRVE3 MRV Construcéo de edificios residenciais

LAME3 Lojas Americanas Vendas por correio ou meio eletrénico
AMER3 Americanas Vendas por correio ou meio eletrénico

AESB3 AES Brasil Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
BBAS3 Brasil Bancos

ITUB4 Itau Unibanco Bancos

BBDC3 Bradesco Bancos

LIGT3 Light S/A Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
BBDC4 Bradesco Bancos
SANB11 Santander BR Bancos

CCRO3 CCR AS Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

FLRY3 Fleury Laborat6rio de exames médicos

CIEL3 Cielo Serv_igos de p_rocessamento de dados, hospedagem e outros

servigos relacionados

ITUB3 Itau Unibanco Bancos

CMIG4 Cemig Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
KLBN11 Klabin S/A Industria de papel, celulose e papeldo

CPLES6 Copel Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
LAME4 Lojas Americanas Vendas por correio ou meio eletrénico

DXCO3 Dexco Industria de méveis e afins

LREN3 Lojas Renner Loja de roupas

ECOR3 Ecorodovias Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

NTCO3 Grupo Natura Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados (Holding)
EGIE3 Engie Brasil Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
TIMS3 Tim Telecomunicagdes

ENBR3 Energias BR Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
WEGE3 Weg Industria de motores, turbinas e transmissores de energia
BRKM5 Braskem Industria quimica

VIVT4 Telef Brasil Telecomunicagdes

ELET3 Eletrobras Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
ELET6 Eletrobras Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
BRFS3 BRF SA Abatedouros

CPFE3 CPFL Energia Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica
CMIG3 Cemig Geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica

Fonte: Elaborado pelo autor (2022). Dados do Economatica.

Portanto, a amostra é composta pelas a¢bes que participaram do ISE em pelo menos 3

dos anos utilizados para geracdo dos portfolios de investimento propostos. Nesse sentido,
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procurou-se contar com acgdes de empresas que cumpriram com 0s requisitos de
sustentabilidade do ISE por um prazo razoavel.

Conforme pode ser visto no Quadro 8, algumas empresas possuem mais de uma acao
listada no ISE. Isso ocorre devido aos distintos tipos de a¢des (ordinarias, preferenciais e units).
Cabe alertar que a empresa cujo nome de pregdo ¢ “Americanas” ¢ distinta da empresa “Lojas

Americanas”, ou seja, trata-se de pessoas juridicas diferentes.

3.3 Definigdo Operacional das Variaveis

Esta secdo tem por objetivo apresentar formalmente o conceito das variaveis ou dos
construtos em termos operacionais utilizados na pesquisa. Desse modo, a definicao operacional
diz respeito a forma como as variaveis sdo mensuradas na pesquisa, ou seja, Como Sa0 expressas
(OLIVEIRA; NUNES; GUERRA, 2020). O Quadro 9 evidencia a defini¢cdo operacional de
maneira pormenorizada das variaveis ou dos construtos, utilizados no processo de otimizacéo,
bem como no processo selecdo dos portfélios, acrescido de ao menos um trabalho cientifico

que as utilizou.

Quadro 9 - Definicdo operacional das variaveis usadas no processo de otimizacdo das carteiras

Variavel

Definicdo Operacional

Autor (ano)

Ativo Financeiro

Refere-se a ativos como agdes componentes do ISE,
além de instrumentos de hedge como ouro e ddlar.

Maranhdo e Moreira (2021);
Salisu, Vo e Lucey (2021)

Refere-se a relagdo entre o fluxo monetario do

Castro e Yoshinaga (2021);

Retorno mvgsprpento e Seu respectivo preco (qgando da Heinze (2016)
aquisicao), mensurado em termos percentuais
e o 0, et o o o ot (o
ao p P Jordan, Vivian e Wohar (2018)
termos percentuais
Refere-se a medida de volatilidade das taxas de retorno . )
. . s Bossan e Pimentel (2022);
Beta de um ativo com relagdo as taxas de retorno do
Novak e Petr (2011)
mercado como um todo.
Refere-se ao indicador de performance de carteiras de | Guimardes Janior, Carmona €
Sharpe investimentos financeiros. Guimardes (2015); Wang, Liao

e Zhang (2021)

Assimetria das

Trata-se do grau de deformacdo da curva da

Gerent (2014); Steyn e Theart

mensurada em termos percentuais

Distribuicdes distribuicdo dos retornos. (2021)
Refere-se a medida de perda potencial de um ativo | Oliveira, Anténio e Gatsios
Value at Risk isoladamente ou de uma carteira de investimentos, | (2022); Freire, Machado e

Cavalcante (2021)

Notadamente, a definicdo dos construtos apresentados no Quadro 9 foi adaptada ao

contexto de aplicacdo da técnica de otimizacdo Gini-CAPM, levando-se em conta as

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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especificidades dessa metodologia. Por exemplo, no caso do coeficiente beta de um ativo
individual ou de um portfdlio, este serd mensurado por meio da métrica Gini-CAPM e reportado
como Beta-Gini. O mesmo procedimento foi feito para os construtos Risco, Sharpe e
Assimetria.

O fato de ter sido empregado um modelo hibrido (o Gini-CAPM), que consiste em
adaptacdes realizadas no modelo de Markowitz (1952) visando a ndo presuncao de normalidade
das distribuicdes dos retornos, proporcionou mais robustez matematica ao método (DANG et
al., 2021; ISAIAS, 2022).

Uma vez que foram utilizados outros ativos financeiros tais como o ouro e o dolar, eles
foram empregados nessa pesquisa com o intuito de servirem como instrumento de hedge. Em
relacdo ao ativo doélar, foram coletados os dados histéricos do Ddlar Ptax Venda, que € o dolar
comercial negociado no mercado a vista. Sabe-se que o dolar é a moeda dominante em ambito
mundial. Em virtude de os mercados de cdmbio serem os que apresentam maior sensibilidade
em periodos de crise e o ddlar ser a moeda dominante em &mbito mundial, optou-se por utiliza-
lo (MARANHAO; MOREIRA, 2021).

No que se refere ao ouro, tal ativo pode ser negociado na B3 por meio dos tickers OZ1D,
0z2D e 0Z3D. O OZ1D é um contrato a vista que permite a retirada fisica do metal; esse
contrato corresponde a um lote de 2509 de ouro (B3, 2022d). Nesta pesquisa, trabalhou-se com
as cotacgdes do OZ1D.

E oportuno considerar que Robiyanto et al., (2021) investigaram o papel do ouro em
portfélios de acdes sustentaveis na Indonésia e atestaram a capacidade do metal precioso reduzir
0 risco das carteiras. Complementarmente, a pesquisa de Carvalho et al. (2016) encontrou
evidéncias de que o ouro atua como hedge em portfélios compostos de a¢des negociadas na B3.

Cabe mencionar que todas as cotacfes sao relativas ao fechamento de cada més e 0s
valores sdo expressos em moeda original (real). Optou-se também por considerar o ajuste por

proventos, visto que constitui uma forma de retorno ao acionista.

3.4 Tratamento dos Dados

Essa secdo tem por objetivo demonstrar, em linhas gerais, a forma como os dados foram
tratados, do ponto de vista estatistico ou de otimizagdo, por meio das métricas de analises.
Inicialmente, todas as cota¢es foram dispostas na planilha eletrénica do Excel, em que foram

organizadas em funcéo do ticker e do més/ano.
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Para todas as acGes componentes da amostra, além dos ativos ouro e dolar, foram
realizadas as estimativas de rentabilidade, utilizando a extensdo dos 24 Gltimos periodos. Em
seguida, o0 modelo de otimizacdo empregou a correlacdo inversa dos retornos e a dominancia
estocastica de segunda ordem para definir quais ativos (entre acGes, ouro e ddlar) iriam compor
os portfolios.

Ao utilizar a ferramenta “solver” no Excel, definiu-se que o somatdrio das variaveis de
decisdo deve ser igual a unidade “1”. Neste caso, considera-se que o gestor do portfolio ndo
esteja trabalhando de modo alavancado ou mesmo desalavancado. Assim, é possivel definir se
0 objetivo do gestor do portfélio é formulé-lo considerando o menor risco ou a maior
rentabilidade. Optou-se entdo por definir como objetivo a maximizagdo da rentabilidade, de
modo a permitir variacdes do risco em 150 niveis diferentes, e paralelamente em 50 niveis
diferentes. Tais niveis foram definidos entre o portfélio de minimo risco e o portfélio de
maxima rentabilidade (ambos globais).

A selecdo das ac¢les que participaram dos portfolios otimizados foi realizada de duas
formas: sem restricdo de participacdo maxima de cada ativo; e com restricdo de participacdo
méaxima de 12,5% de cada ativo no portfolio. A restricdo fez com que a ponderacdo maxima de
cada ativo seja de 12,5% do portfélio, o que resulta em uma quantidade minima de 8 papéis por
portfélio formulado. Ja na categoria “sem restricdo de ponderacdo maxima”, a quantidade e
peso dos ativos foi determinada pelo modelo. Com isso, tem-se duas categorias de portfélios:
“sem restricdo de ponderacdo maxima” e “com restricdo de ponderacdo maxima”. Foram
otimizados 150 portfolios para a categoria “sem restrigdo de ponderacdo maxima” e 50
portfolios para a categoria “com restrigdo de ponderacdo maxima”.

Apobs a geracdo da fronteira de eficiéncia para cada categoria de portfélios, foram
calculados para cada portfolio: rentabilidade, risco de Gini, Beta-Gini, Sharpe-Gini, Assimetria
de Gini e Value at Risk (VaR). Salienta-se que as variaveis Beta Gini, Sharpe-Gini, Assimetria
de Gini e 0 VaR foram considerados como critérios de selecdo multiobjetivo e sequencial,
respectivamente nessa ordem. O Beta-Gini, por exemplo, foi escolhido para iniciar o processo
de selecdo dos portfélios por perfil de risco do investidor, por ser um instrumento para
classificacdo de risco de portfélios (BOSSAN; PIMENTEL, 2022). Os valores relativos aos
quatro critérios utilizados na selecdo das carteiras formuladas foram dispostos sequencialmente.
Sendo que a métrica VaR é a Unica que ndo contempla os pardmetros denotados em Gini.

No caso da primeira selecdo dos portfolios (da categoria “sem restricdo de ponderacao
maxima”), levou-se em conta o perfil de risco do investidor, de modo a serem formados 3

conjuntos de portfolios. Assim, considera-se o primeiro perfil como conservador, outro perfil
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é denominado moderado e o ultimo, caracterizado como agressivo (ou arrojado). Para a
segunda selecdo de portfolios (“com restricdo de ponderacdo maxima’), também se considerou
o perfil de risco do investidor, de modo que foram compostos 3 conjuntos de portfolios, de
modo similar a outra categoria.

Para a estimativa do indice de performance Sharpe-Gini, considerou-se uma taxa livre
de risco de 1,2% a.m. Esse valor se refere a maior taxa efetiva mensal do CDI (Certificado de
Depdsito Interbancario) durante todo o periodo abrangido pelo estudo. Leite e Guimardes Junior
(2016) tambem utilizaram o CDI como taxa livre de risco ao selecionar portfolio de acGes de
empresas brasileiras.

Convém informar que a escolha pela maior taxa mensal é explicada com base na regra
do “minimax”, cuja origem se encontra na teoria dos jogos (também chamada de teoria da
decisdo). Tal regra considera que a natureza, ou 0 mercado, decidird pelo pior cenario para o
decisor (CORREA et al., 2016; LEITAO; BOUSADA, 2010). Quando se trata de performance
das carteiras de investimento, o pior cenéario € representado pela maior taxa livre de risco, visto
que resultara em um menor indice de performance do portfélio. Bezerra e Souza (2003)
consideram que a teoria citada é bastante utilizada usada para modelar aspectos econdmicos.
Inclusive, tais autores concluiram que é possivel modelar a escolha de carteiras de investimento
a luz da teoria da decis&o.

Quanto ao coeficiente Beta, caso este seja maior que a unidade, o investimento pode ser
considerado agressivo, assim, quando o mercado estiver em alta (baixa), o preco do ativo se
elevara (diminuird) mais do que proporcionalmente. Caso o beta seja igual a unidade, o ativo
ou portfélio pode ser visto como neutro, o que significa que existe uma correlacdo perfeita entre
a taxa de retorno do ativo individual e a taxa do mercado. E quando o beta é menor que a
unidade, o investimento é considerado defensivo, uma vez que, a medida que o mercado estiver
em baixa (alta), o preco do ativo sofrera uma baixa (alta) menos que proporcionalmente
(NONATO; TOFOLI, 2020; NOVAK; PETR, 2011; RAZA; ASHRAF, 2019). Destaca-se que
o coeficiente Beta nesse trabalho dissertativo € o primeiro critério empregado na selecédo
multiobjetivo e sequencial dos portfolios de investimento, uma vez que serve para classificar o
nivel de risco de portfélios.

Quanto a métrica Value at Risk (VaR), utiliza-se 0 método nao-paramétrico para a sua
mensuracdo. Os dados relativos aos retornos foram dispostos em ordem crescente, em seguida
precedeu-se a verificagdo de quais foram os primeiros 10% que ocorreram. O dado que

corresponde ao valor de 10% é o que corresponde ao VaR. Tendo em vista que sdo trabalhados



63

0s 60 dados de rentabilidades mensais para cada a¢do, o VaR é representado pelo risco inerente
a 6% menor rentabilidade.

Ao final da selecdo multiobjetivo e sequencial, chegou-se ao nimero de 8 portfolios
propostos para cada perfil de risco, considerando cada categoria. Portanto, foram selecionados
48 portfolios (24 para cada categoria).

Em seguida, realizou-se backtesting, o qual considerou o periodo de 24 meses (abril de
2020 a marco de 2022). Este procedimento teve como objetivo realizar o que consiste no teste
de otimizacdo de portfélios, que visa determinar padrGes de comportamentos futuros dos
portfélios otimizados com base nos dados historicos, o que ajuda a formular estratégias de
investimentos mais confiaveis (HARVEY; LIU, 2015; ZHANG; NADARAJAH, 2018).

Para finalizar, procedeu-se a comparacdo da performance dos portfélios selecionados
para cada perfil de risco com os indicadores de renda variavel nacional. Foram empregados 0s
indicadores Ibovespa, ISE, SMLL (indice Small Cap) e IDIV (indice Dividendos).

Finalmente, todo o fluxo seguido por ocasido da analise dos dados e dos métodos
empregados para alcancar cada um dos objetivos especificos da pesquisa pode ser resumido

com o auxilio da Figura 5.
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Figura 5 - Fluxo do processo de analise dos dados

» Coleta das cotagbes mensais no Economatica;

« Segregacdo da amostra (a¢des constantes no ISE em no minimo 3 anos dentre
2015 e 2019).

N
« Padronizagéo dos dados.
J
Ve - - - - - Ve \
« Célculo da taxa de retorno dos ativos individuais, usando o logaritmo natural;
=Rl © Estimacdo da matriz de correlagdo. )

+ Otimizag&o por meio do modelo Gini-CAPM, usando correlacdo inversa e
dominéncia estocastica de segunda ordem;

@lilylreelel « Geragdo de 200 portfdlios 6timos.

Gini e VaR para todos os portfolios;

« Selecdo multiobjetivo e sequencial usando os indicadores Beta-Gini, Sharpe
Selecao Gini, Assimetria de Gini e VaR,;

« Proposicéo de 48 portfolios considerando o perfil de risco do investidor.

« Realizacdo do backtesting, que abordou o periodo de 24 meses (abril de
2020 a margo de 2022).

» Comparacao da performance dos portfélios selecionados com os

« Calculo das métricas: risco (Gini), Beta-Gini, Sharpe-Gini, Assimetria de J
benchmarks (IBOV, IDIV, SMLL e ISE). J

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esse capitulo tem por objetivo apresentar e analisar os resultados auferidos com base
nos dados coletados que fazem parte da amostra. O capitulo encontra-se estruturado em 5 se¢oes
que podem ser descritas da seguinte forma: a primeira se¢éo traz uma analise exploratoria dos
dados; a segunda faz uma avaliacdo da assimetria das distribui¢cbes de probabilidade dos
retornos das acdes avaliadas por meio do teste de hipoteses de Jarque-Bera; a terceira secéo
apresenta o resultado do processo de otimizacdo e de selecdo dos portfélios por perfil de risco;
a quarta exibe os resultados do backtesting; e a quinta traz uma andlise comparativa da

performance dos portfdlios propostos frente aos indicadores de renda variavel nacional.

4.1. Andlise Exploratoria dos Dados

Essa secdo visa avaliar o comportamento das taxas de rentabilidade dos 36 ativos
componentes da amostra (34 ac¢fes além do ouro e dolar) individualmente, considerando o
periodo mensal compreendido de janeiro de 2015 a junho de 2022. Considerou-se nessa
avaliacdo agregada as estatisticas de valores minimo e maximo, amplitude total, média amostral
e desvio padrao amostral. Além disso, avaliou-se de modo desagregado o comportamento dos
valores médios de rentabilidade e desvio padrdo anuais, isto €, ao longo do tempo.

Os valores estimados para as estatisticas descritivas supracitadas, por meio do pacote

xIstat encontram-se evidenciados na Tabela 1.



Tabela 1 - Estatisticas descritivas das rentabilidades das acfes analisadas
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Acdes n Minimo Maximo Amplitude Média Desvio Padréo
AESB3 89 -23,7% 24,8% 48,4% 0,3% 8,3%
AMER3 89 -32,5% 42,3% 74,8% -0,1% 15,8%
BBDC3 89 -37,2% 25,7% 62,9% 0,6% 9,9%
BBDC4 89 -38,5% 23,9% 62,3% 0,8% 10,0%
BBAS3 89 -51,4% 38,9% 90,3% 1,1% 12,5%
BRKM5 89 -44,6% 28,0% 72,5% 1,9% 13,2%
BRFS3 89 -58,3% 31,5% 89,9% -1,6% 13,5%
CCRO3 89 -33,1% 29,7% 62,8% 0,2% 10,5%
CMIG3 89 -49,7% 52,6% 102,2% 1,1% 13,5%
CMIG4 89 -44,9% 43,2% 88,1% 1,0% 12,4%
CIEL3 89 -43,4% 29,5% 72,9% -1,6% 11,7%
CPLE6 89 -29,3% 21,4% 50,7% 1,6% 10,1%
CPFE3 89 -27,9% 16,0% 43,9% 1,3% 7,5%
DXCO3 89 -62,1% 24,1% 86,1% 0,9% 12,4%
ECOR3 89 -51,3% 28,3% 79,6% -0,2% 12,5%
ELET3 89 -37,0% 47,3% 84,3% 2,7% 15,6%
ELET6 89 -32,0% 36,8% 68,8% 2,5% 13,9%
ENBR3 89 -22,7% 18,0% 40,7% 1,5% 6,5%
EGIE3 89 -20,0% 23,7% 43,7% 1,1% 5,9%
FLRY3 89 -38,6% 27,9% 66,5% 1,3% 9,3%
NTCO3 89 -57,0% 32,2% 89,2% 0,2% 13,2%
ITSA4 89 -31,3% 20,3% 51,5% 1,0% 8,5%
ITUB3 89 -25,9% 16,3% 42,1% 1,0% 7,7%
ITUB4 89 -32,6% 20,7% 53,2% 1,0% 8,8%
KLBN11 89 -18,6% 21,8% 40,4% 0,8% 7,5%
LIGT3 89 -81,0% 28,5% 109,5% -0,4% 15,9%
LAME3 89 -44,2% 34,1% 78,3% 0,1% 11,9%
LAME4 89 -39,1% 32,4% 71,4% -0,2% 11,4%
LREN3 89 -46,1% 19,3% 65,4% 1,2% 9,8%
MRVE3 89 -46,5% 22,6% 69,1% 0,9% 11,5%
SANB11 89 -40,2% 22,5% 62,6% 1,6% 10,2%
VIVT4 89 -10,8% 17,2% 28,0% 0,4% 5,9%
TIMS3 89 -26,0% 20,7% 46,7% 0,4% 8,2%
WEGE3 89 -25,0% 28,8% 53,8% 1,8% 8,8%
DOLOF 89 -11,3% 14,5% 25,8% 0,7% 4,9%
0z1D 89 -13,1% 16,5% 29,7% 1,1% 5,3%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Ao analisar a Tabela 1, percebe-se que a menor rentabilidade foi da acdo LIGT3 com

uma queda de 81%. A empresa é questdo € a Light S/A, que atua no setor de geracao,

transmisséo e distribuicdo de energia elétrica. Convém destacar que a companhia apresentou
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essa grande queda em sua cotagdo no més de marco de 2020, justamente quando a Organizagéo
Mundial de Saude declarou o surto da COVID-19 como uma pandemia. Neste mesmo més, por
exemplo, o Ibovespa apresentou desvalorizacao de 35,53%.

Em contrapartida, ao analisar as rentabilidades maximas, observa-se que a maior
rentabilidade foi da acdo CMIG3 (52,6%). Além da grande rentabilidade de suas acgdes
ordinarias, a companhia Cemig também teve suas acdes preferenciais (CMIG4) beneficiadas,
com uma valorizacgéo de 43,2%. Sugere-se que tal fato ocorreu em outubro de 2018, e conforme
considerado por Infomoney (2018), as acfes da empresa estariam passando por um ciclo de alta
que possui relacdo com noticias veiculadas sobre possibilidade de sua privatizacdo, plano de
venda de ativos e reducdo de custos. Assim como a menor rentabilidade, a maior rentabilidade
também foi de empresa pertencente ao setor de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica. Ainda sobre os maiores retornos, este setor também apresentou o segundo maior
retorno, que foi da acdo ELET3, da empresa Eletrobras.

Quanto a avaliacdo da amplitude, € possivel afirmar que a maior medida foi exibida pela
acao LIGT3 (109,5%), que foi justamente o ativo que obteve a menor rentabilidade no periodo
considerado. Também € interessante ressaltar que a segunda maior amplitude foi da acdo
CMIG3 (102,2%) que, por sua vez, apresentou o maior retorno da série. Esses resultados
relativos & amplitude, ratificam o que fora descrito na analise dos valores das rentabilidades
minimo e maximo, uma vez que a amplitude consiste na diferenca entre 0 menor e 0 maior
elemento.

No tocante a média das rentabilidades, é possivel realizar algumas observac6es: apenas
6, das 34 acles estudadas, apresentaram rentabilidade média negativa, em outras palavras,
82,23% das acGes obtiveram média de rentabilidade positiva; as piores médias de rentabilidade
foram das acGes BRFS3 (-1,6%) e CIEL3 (-1,6%). Cabe mencionar que o ativo BRFS3
apresentou o0 3% menor rentabilidade, tal como pode ser visto na coluna de valores minimos.
N&o menos importante é considerar que a maior média de rentabilidade foi obtida pela acdo que
apresentou a segunda maior rentabilidade mensal, no caso a ELET3 (2,7%). Isso pode ser
ratificado pelo fato de a média ser influenciada pelos valores extremos.

Ao avaliar o desvio padrdo amostral como medida de risco de um ativo financeiro
individual e de um portfdlio, percebe-se que o maior risco foi oferecido pela acdo LIGT3
(15,9%), que foi o ativo que apresentou a maior amplitude e o menor retorno. O terceiro maior
desvio padréo foi exibido pela acdo ELET3 (15,6%), a qual teve o segundo maior retorno
mensal (47,3%).
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Pode-se observar que os menores valores de desvio padréo foram proporcionados pelos
ativos DOLOF (4,9%) e OZ1D (5,3%), respectivamente, dolar e ouro. Tais achados sao
interessantes pois corroboram a utilizacdo desses ativos na pesquisa com o intuito de servir de
alternativa de hedge para os portfélios otimizados.

Observe que a Figura 6 evidencia o comportamento dos retornos dos 36 ativos
individuais, a partir do grafico Box & Whisker.

Figura 6 - Estimativa do Box & Whisker para as rentabilidades das ac6es
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Fonte: O autor (2022). Estimado pelo Pacote XL Stat versao (2016).

O grafico Box & Whisker segundo as visfes de Valladares Neto et al., (2017), consiste

em um recurso visual usado para sumarizar e analisar dados quantitativos, especialmente
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continuos, de modo a complementar anélises realizadas com o auxilio da tabela. A ferramenta
exibe resumidamente valores pontuais maximos, minimos, mediana, entre outros,
contemplando assim medidas de tendéncia central e disperséo.

Na Figura 6, é possivel observar que as caixas que possuem as linhas verticais mais
longas se referem as a¢bes que apresentam maior amplitude, respectivamente: LIGT3, CMIG3,
BBAS3 e BRFS3. De modo inverso, fica evidente que as caixas que possuem a menor distancia
entre seu limite superior e inferior sdo representativas dos ativos OZ1D, VIVT4 e DOLOF.

E perceptivel que os Box & Whiskers mais achatados, ou seja, as menores caixas, sio
do ouro (OZ1D) e do doélar (DOLOF), ativos que apresentaram menor variabilidade dos dados
(desvio padrao). Analogamente, as maiores caixas fazem referéncia as acfes que apresentaram
maior risco, mensurado pelo desvio padrdo: LIGT3, AMER3 e ELET3.

Foram identificados 10 potenciais outliers (representados pelos pontos vermelhos), que
juntos representam 27,78% da amostra. A identificacdo de potenciais outliers e/ou valores
extremos, que serdo avaliados de maneira pormenorizada subsequentemente, justifica-se pelo
fato de estes poderem influenciar a analise de dados e conduzir a distor¢cdes e conclusées
invalidas (SCHWERTMAN; OWENS; ADNAN, 2004).

Avaliaram-se ainda os coeficientes betas dos ativos individuais elegiveis para compor
os portfélios a serem formulados subsequentemente. Tal indicador visa descrever a relacdo
entre o risco sistematico e a rentabilidade esperada dos ativos individuais, sendo uma medida
de volatilidade dos ativos.

Para tanto, tais coeficientes foram estimados, considerando a raz&o entre as covariancias
das rentabilidades dos ativos individuais, as rentabilidades do indice representativo do mercado
acionario (Ibovespa) e a variancia da rentabilidade do indice de mercado.

Na Figura 7 tem-se o comportamento dos coeficientes betas estimados contendo os

intervalos de confianca para os seus valores.
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Figura 7 - Comportamento dos coeficientes betas dos ativos individuais
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Fonte: O autor (2022)

A Figura 7 evidencia que nenhum ativo da amostra exibiu coeficiente beta maior que 1.
Isso que indica que nenhuma acdo elegivel para os portfélios apresentou maior volatilidade que
o0 indice de mercado, 0 que teoricamente ndo seria tdo interessante sob a 6tica de um potencial
investidor de perfil agressivo. Em outras palavras, nenhum ativo se mostrou objetivamente
agressivo, considerando o periodo estudado (NONATO; TOFOLI, 2020).

Percebe-se que a maioria (83,33%) dos ativos individuais apresentou coeficiente beta
menor que 1. Tal achado sugere que a maior parte dos ativos da amostra poderiam ser
considerados conservadores, uma vez que se mostraram menos volateis que indice de mercado
(ARDITTI, 1967; RESENDE; SALES, 2021). Esse fato corrobora os resultados encontrados
nos estudos de Milani et al. (2012) e Lee, Fan e Wong (2021), que apontam o investimento em
empresas ESG como alternativa de risco reduzido.

Quatro acdes (CPFE3, ELET6, ITUB3 e LAMEA4) tiveram a estimativa do beta igual a
1, indicando assim que suas oscilagdes de preco tendem a ser fortemente correlacionadas com
o mercado. Apesar de o célculo do beta ndo contemplar o risco diversificavel, a literatura sugere
que a adicdo de uma agdo com beta igual a 1 ndo acrescentaria nenhum risco ao portfélio, mas
também ndo aumentaria a probabilidade de obtencdo de um retorno excelente (RAZA,
ASHRAF, 2019).
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Observou-se ainda que duas agdes (BRKM5 e KLBN11) demonstraram coeficiente beta
menor que O, indicando assim que, durante o periodo estudado, esses ativos estariam
negativamente correlacionados com o benchmark do mercado (ARDITTI, 1967; BOSSAN,;
PIMENTEL, 2022).

Ao analisar o efeito da pandemia de Covid-19 sobre o comportamento do beta das agdes
listadas na B3, Resende e Sales (2021) observaram que as a¢6es do ISE, em média apresentaram
beta levemente maior que companhias ndo integrantes do indicador. Entretanto os autores
informaram que as acdes do ISE apresentaram maior estabilidade no ano de 2020, diante da
crise ocasionada pela pandemia de Covid-19. Os estudiosos alertaram ainda que o risco de
mercado é caracterizado pelo dinamismo e pode variar ao longo do tempo, além de estar sujeito

a fatores macroecondmicos.

4.2. Analise da Normalidade das Distribui¢cfes dos Retornos das A¢oes

O objetivo desta secdo é trazer ao leitor um panorama acerca do comportamento das
distribuicGes de probabilidade das taxas de rentabilidades dos ativos avaliados, observando as
estimativas de valores extremos, 0s niveis de assimetria e testes de normalidade com vistas a
identificacdo de potenciais ganhos em funcdo de anomalias no mercado acionério.

Notadamente a analise descrita na secdo anterior foi conduzida de maneira descritiva,
enguanto no presente momento, a avaliacdo é realizada com base em um teste de hipdteses mais
robusto acerca do comportamento das rentabilidades médias, buscando evidéncias que
confirmem a presenga ou ndo de valores extremos na amostra selecionada. Segundo Seaman e
Allen (2010), a remocao deles pode resultar perda de detalhes, ainda mais se tratando de uma
série temporal em que essa remocao pode comprometer de alguma forma as anélises.

Avaliar a existéncia de valores extremos na amostra anual - aqueles valores que se
diferenciam do conjunto - é importante porque eles exercem influéncia sobre a média e desvio
padrdo. Embora alguns trabalhos recomendem a exclusédo em alguns casos (HAWKINS, 1980;
BARNETT; LEWIS, 1996), em outras situacoes, eles ndo devem ser desprezados, devendo ser
dada a devida atencdo a causa de tais anomalias, pois 0s outliers podem ser Uteis para se
descobrir a causa dessa ocorréncia.

Utilizou-se o teste de hipoteses de Grubbs, que é eficaz na avaliacdo de existéncia de
outlier. Essa estatistica permite evidenciar com mais precisdo 0s pontos que possam ser vistos

como oportunidade de ganhos adicionais ao investidor, além do teste ter se mostrado sensivel
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ao formato de distribuicdo dos dados coletados. As estimativas desse teste de hipoteses de

valores extremos de Grubbs (G) podem ser vistas na Tabela 2.

Tabela 2 - Estimativas do teste de hip6teses de valores extremos das rentabilidades

Acéo G: Valor Calculado | G: Valor Critico Valor-p HO: Auséncia de Valor Extremo
AESB3 2,952 3,344 0,224 Aceitar HO
AMER3 2,677 3,344 0,569 Aceitar HO
BBDC3 3,814 3,344 0,006 Rejeitar HO
BBDC4 3,931 3,344 0,003 Rejeitar HO
BBAS3 4,206 3,344 0,001 Rejeitar HO
BRKM5 3,532 3,344 0,023 Rejeitar HO
BRFS3 4,205 3,344 0,001 Rejeitar HO
CCRO3 3,171 3,344 0,099 Aceitar HO
CMIG3 3,798 3,344 0,007 Rejeitar HO
CMIG4 3,707 3,344 0,010 Rejeitar HO
CIEL3 3,562 3,344 0,020 Rejeitar HO
CPLE6 3,060 3,344 0,151 Aceitar HO
CPFE3 3,885 3,344 0,004 Rejeitar HO
DXCO03 5,065 3,344 <0,0001 Rejeitar HO
ECOR3 4,099 3,344 0,001 Rejeitar HO
ELET3 2,866 3,344 0,302 Aceitar HO
ELET6 2,492 3,344 1,000 Aceitar HO
ENBR3 3,744 3,344 0,009 Rejeitar HO
EGIE3 3,827 3,344 0,006 Rejeitar HO
FLRY3 4,260 3,344 0,001 Rejeitar HO
NTCO3 4,349 3,344 0,000 Rejeitar HO

ITSA4 3,812 3,344 0,006 Rejeitar HO
ITUB3 3,503 3,344 0,026 Rejeitar HO
ITUB4 3,839 3,344 0,005 Rejeitar HO
KLBN11 2,791 3,344 0,391 Aceitar HO
LIGT3 5,077 3,344 < 0,0001 Rejeitar HO
LAME3 3,730 3,344 0,009 Rejeitar HO
LAME4 3,412 3,344 0,038 Rejeitar HO
LREN3 4,842 3,344 < 0,0001 Rejeitar HO
MRVE3 4,133 3,344 0,001 Rejeitar HO
SANB11 4,113 3,344 0,001 Rejeitar HO
VIVT4 2,862 3,344 0,307 Aceitar HO
TIMS3 3,221 3,344 0,082 Aceitar HO
WEGES3 3,076 3,344 0,142 Aceitar HO
DOLOF 2,824 3,344 0,350 Aceitar HO

0z1D 2,940 3,344 0,233 Aceitar HO

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ao analisar a Tabela 2, percebe-se que, quando o valor calculado é inferior ao critico,

aceita-se a hipotese nula (HO), o que indica a inexisténcia de valor extremo. Observa-se entéo,

gue a hipotese nula de auséncia de valores extremos foi aceita para os ativos: AESB3, AMERS,
CCRO3, CPLES6, ELET3, ELET6, KLBN11, VIVT4, TIMS3, WEGE3, DOLOF e OZ1D.
Assim, 12 dos 36 ativos ndo apresentam valores extremos. Tal quantitativo representa 33,33%

do total dos ativos individuais (a¢Oes, ddlar e ouro). Para as demais a¢fes contidas na tabela,

rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de valores extremos, uma vez que todos os valores
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calculados para a estatistica de Grubbs foram maiores que os valores tabelados. Portanto,
conclui-se que a grande maioria da amostra € composta por ativos que apresentaram valores
extremos.

Convem salientar que o teste de Grubbs mostrou que os ativos empregados como
instrumento de hedge — OZ1D e DOLOF — néo apresentaram valores extremos. Tal fato
corrobora os achados da estatistica descritiva (Tabela 1), complementados pelo gréafico Boxplot
(Figura 6). Tais resultados evidenciaram que tanto a amplitude, como o desvio padréo destes
ativos, estdo entre os menores da amostra. De modo analogo, a acdo LIGT3, que apresentou o
maior desvio padrdo (15,9%) e amplitude da amostra (109,5%), obteve o maior valor calculado
do teste de Grubbs (5,077), reafirmando assim a existéncia de valores extremos.

Considerou-se para tal analise, o nivel de significancia de 5%. Assim, pode-se concluir
que os valores extremos presentes na referida amostra podem ser frutos de alguma anomalia no
mercado acionario, que pode ser explorada tanto individualmente, como a nivel de portfélio.

Uma analise pormenorizada que indique se esses valores extremos estdo contribuindo
ou nao com o formato das distribui¢bes de probabilidade é vista no teste de normalidade das
distribuices, apresentado a seguir.

No que tange a analise da hipdtese de normalidade das distribui¢fes das taxas de
rentabilidade dos 36 ativos avaliados, utilizou-se o teste de hip6teses de normalidade de Jarque-
Bera (JB), que segue uma distribuicdo do tipo qui-quadrado com 2 graus de liberdade e um
nivel de significancia adotado de 5% e assume como hipétese nula o fato de tais distribuices
serem normais. Deve-se ressaltar que a importancia em se desvendar se a distribuicéo é ou ndo
normal esta no fato de alguns modelos de precificacéo de ativos assumirem a normalidade como
condicéo inicial para a sua utilizagcdo (PIMENTEL, 2007).

Os valores estimados para o teste de normalidade de Jarque-Bera, aléem do coeficiente

de assimetria de Pearson, podem ser visualizados na Tabela 3.



Tabela 3 - Avaliacdo da normalidade das rentabilidades das acdes

HO: Normalidade das

Acbes |JB: Calculado | JB: Critico Valor-p Distribuicdes Assimetria
AESB3 5,435 5,991 0,066 Aceitar HO -0,277
AMER3 0,074 5,991 0,964 Aceitar HO 0,020
BBDC3 7,810 5,991 0,020 Rejeitar HO -0,288
BBDC4 9,319 5,991 0,009 Rejeitar HO -0,363
BBAS3 49,583 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,394
BRKM5 1,617 5,991 0,446 Aceitar HO -0,149
BRFS3 32,691 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,581
CCRO3 2,648 5,991 0,266 Aceitar HO 0,021
CMIG3 39,706 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO 0,119
CMIG4 21,891 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,032
CIEL3 7,428 5,991 0,024 Rejeitar HO -0,430
CPLE6 2,008 5,991 0,366 Aceitar HO -0,350
CPFE3 71,864 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -1,262
DXCO3 156,350 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -1,381
ECOR3 19,908 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,570
ELET3 3,419 5,991 0,181 Aceitar HO 0,371
ELET6 0,969 5,991 0,616 Aceitar HO 0,163
ENBR3 9,567 5,991 0,008 Rejeitar HO -0,376
EGIE3 24,552 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO 0,171
FLRY3 38,307 5,991 <0,0001 Rejeitar HO -0,549
NTCO3 66,401 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -1,053
ITSA4 12,065 5,991 0,002 Rejeitar HO -0,570
ITUB3 3,673 5,991 0,159 Aceitar HO -0,327
ITUB4 11,819 5,991 0,003 Rejeitar HO -0,394
KLBN11 0,042 5,991 0,979 Aceitar HO 0,035
LIGT3 162,111 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -1,334
LAME3 21,512 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,741
LAME4 12,552 5,991 0,002 Rejeitar HO -0,649
LREN3 100,054 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -1,171
MRVE3 21,875 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,653
SANB11 23,663 5,991 < 0,0001 Rejeitar HO -0,769
VIVT4 0,544 5,991 0,762 Aceitar HO 0,125
TIMS3 0,890 5,991 0,641 Aceitar HO -0,008
WEGE3 2,238 5,991 0,327 Aceitar HO -0,060
DOLOF 0,040 5,991 0,980 Aceitar HO 0,040
0zZ1D 2,080 5,991 0,354 Aceitar HO -0,019

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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Para uma interpretacdo mais didatica e simples da Tabela 3, convém explicitar as

hipdteses do teste, conforme a seguir:

e HO: As taxas de retorno dos ativos avaliados seguem distribui¢do normal;
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e HI1: As taxas de retornos dos ativos avaliados ndo seguem distribui¢do normal.

Conforme evidenciado na Tabela 3 — que mostra a normalidade dos retornos dos ativos
individuais, bem como suas respectivas assimetrias — percebe-se que para 14 ativos foi aceita a
hipotese nula de que as taxas de rentabilidade dos ativos seguem distribuicdo normal. Isso se
da devido ao fato de os valores calculados para as estatisticas de Jarque-Bera terem sido
inferiores ao valor critico, considerando o nivel de significancia de 5%.

Logo, 38,89% das rentabilidades apresentaram comportamento muito préximo de uma
distribuicdo normal de probabilidade. Conclui-se que a maioria (61,11%) das taxas de
rentabilidade ndo se enquadra no pressuposto de normalidade inerente & Teoria Moderna de
Portfélios de Markowitz (1952). Tal resultado reforca a adocdo da metodologia Gini-CAPM
como modelo de otimizagdo empregado nesta pesquisa.

Apesar das distribuicbes serem classificadas na sua maioria como assimétrica,
observou-se que na maioria dos casos o coeficiente de assimetria mostrou-se muito proximo a
0. As distribuicBes mais assimétricas negativas foram apresentadas pelas acfes DXCO3 (-
1,381), LIGT3 (-1,334) e CPFE (-1,262). Conforme Arditti (1967) e Steyn e Theart (2021),
acOes com assimetria negativa (ou a esquerda) sdo investimentos comuns entre os investidores
de perfil arrojado. Nesse contexto, os investidores exigem niveis de retorno mais altos e se
submetem a pequenas possibilidades de uma grande perda.

A Tabela 3 mostra que as maiores assimetrias (positivas) foram dos retornos das a¢oes
ELET3 (0,371), EGIE3 (0,171) e ELET6 (0,163). Tal assimetria é preferida por investidores
avessos ao risco, pois oferecem uma pequena possibilidade de se obter um grande retorno aliada
a uma menor possibilidade de grande perda; tem-se entdo retornos mais baixos (ARDITTI,
1967; STEYN; THEART, 2021).

O fato da maioria das distribuigdes serem assimétricas, aliada a presenca de potenciais
outliers (conforme ilustrado na Figura 6 - Box & Whisker), pode sugerir a possibilidade de
ganhos adicionais. A referida figura, ao mostrar os potenciais outliers (BBAS3, BRFS3,
CMIG3, CMIG4, DXCO3, FLRY3, NTCO3, LIGT3, LAME3 e LRENS3), tem seu resultado
reforcado pelo teste de Jarque-Bera, 0 qual rejeitou a normalidade das distribuicdes dos retornos

de tais acoes.
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4.3. O Processo de Otimizacao e de Selecédo dos Portfélios

Esta secdo é destinada a apresentar os resultados auferidos apoiados na aplicacdo do
método Gini-CAPM. Com o auxilio do referido método, foram otimizados 150 portf6lios sem
restricdo quanto a ponderagdo maxima de ativos (ficando a cargo do modelo de otimizacéo a
definicdo da quantidade de ativos e seus respectivos pesos) e 50 portfélios com a restri¢do de
ponderacdo maxima de 12,5% por ativo, ou seja, com participacao de pelo menos 8 ativos por
carteira, de modo a garantir uma diversificagdo minima.

Para a modelagem dos dados (cotagdes dos ativos individuais), trabalhou-se com o
periodo de 60 meses, compreendido entre janeiro de 2015 e dezembro de 2019. Apos a
estimativa das taxas de rentabilidade, obteve-se a matriz de correlacdo dos ativos individuais.
Posteriormente, produziram-se os portfélios 6timos, considerando-se o uso da correlacéo
inversa entre os retornos e 0 emprego da dominancia estocastica de segunda ordem.

Todos os 200 portfélios otimizados com base no modelo Gini-CAMP podem ser
considerados como 6timos por estarem localizados na fronteira eficiente. Fora da fronteira de
eficiéncia ha infinitas possibilidades de portfolios, entretanto, ndo seria racional por parte do
investidor aplicar seus recursos em carteiras ndo situadas na referida fronteira. Isso se explica
devido ao fato de os portfdlios situados na fronteira de eficiéncia possuirem o maior retorno
por unidade de risco, e 0 menor risco por unidade de retorno (MARKOWITZ, 1952; NGUYEN;
HUYNH, 2019).

A Figura 8 demonstra a fronteira de eficiéncia gerada pela aplicacdo do método Gini-
CAPM para a categoria “sem restricio de ponderacdo maxima” e para a categoria “com
restricdo de ponderacdo méaxima”. Visando tornar possivel uma comparagdo entre o

desempenho das categorias, optou-se por incluir as duas fronteiras em uma unica ilustracao.
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Figura 8 - Comportamento da Fronteira de eficiéncia dos portfélios otimizados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ao visualizar a Figura 8, pode-se observar que os trés pontos destacados na fronteira
sdo, respectivamente, os portfélios de minimo risco-Gini, 0 de maximo Sharpe-Gini e o de
maximo retorno. A maior curva de eficiéncia se refere aos portfolios da categoria “sem restri¢ao
de pondera¢ao maxima por ativo”. A menor curva, por sua vez, diz respeito aos portfolios da
categoria “com a restri¢ao de ponderagdo méaxima por ativo”. Cabe mencionar que o ponto de
encontro entre a fronteira “sem restricdo de ponderacdo maxima por ativo” e a reta ¢
representado pelo portfélio de melhor performance (maior Sharpe-Gini), considerando a
relacdo risco e retorno.

A regido 6tima contida na figura supracitada das fronteiras, proxima ao portfélio de
minimao risco, aparentemente, possui pontos de ndo convexidade. Isso significa que pode haver
alguns espacos vazios que podem induzir pausas do algoritmo em 6timos locais. Tal fato pode
resultar em pequenas descontinuidades na fronteira.

Ao gerar a fronteira eficiente para cada categoria, observou-se uma quantidade maior
de portfolios condizentes — em relacdo ao risco - com perfil de investidor arrojado ou agressivo.
A Figura 8 demonstra que a categoria “sem restricdo de ponderagdo maxima por ativo” exibiu
portfélios detentores do menor risco e maior retorno. A Figura 9 proporciona um breve

comparativo dos portfolios de destaque de ambas as categorias.



78

Figura 9 - Comparativo entre portfélios com e sem restricdo de ponderagdo méxima por ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Figura 9 ilustra o retorno médio, risco de Gini e Sharpe-Gini, inicialmente para o
portfolio 6timo global, em seguida para trés portfdlios de destaque da categoria caracterizada
como “sem restri¢do de pondera¢do mdxima” €, por Ultimo, para os trés portfélios de destaque
da categoria caracterizada como “com restricdo de pondera¢do maxima”.

Cabe informar que os dois portfélios de maior retorno médio, de cada categoria, foram
aqueles que apresentaram maior risco. Tal achado ja era esperado e ndo representa nenhuma
novidade para a literatura, conforme ja considerava Markowitz (1952).

Comparando o portfélio de minimo risco de cada categoria, percebe-se que o da
categoria caracterizada como “com restricdo de ponderacdo maxima” apresentou performance
superior & do portfdlio da categoria “sem restricdo de ponderagcdo maxima”. Ja o portfolio de
minimo risco da categoria “sem restricdo de pondera¢do maxima” possui 14 ativos em sua
composicdo, sendo que 48,14% do portfélio é composto por ouro e dolar. Assim, é possivel
notar a concentracdo do portfélio em instrumentos de hedge que, conforme evidenciado na
andlise exploratoria (se¢do 4.1), sdo aqueles ativos que apresentaram menor variabilidade frente
aos demais.

Ademais, o portfélio de minimo risco da categoria intitulada “com restricdo de
ponderacdo maxima” também contou com a participagdo de 14 ativos, dentre eles ouro (12,5%)

e dolar (12,5%). Tais resultados se alinham aos achados de Oliveira e Paula (2007) e Thomé
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Neto, Leal e Almeida (2011) quanto a uma quantidade proxima de 12 ativos como ndmero
6timo para reducdo do risco no mercado acionério brasileiro. Esses achados ainda séo
ratificados nos estudos desenvolvidos por Maranhdo e Moreira (2021) e Robiyanto et al.,
(2021), que apontaram para a boa funcionalidade do dolar e do ouro como alternativas de hedge
para carteiras de agOes, inclusive quando se trabalha com agdes de empresas ESG.

Quanto aos portfdlios de maior retorno, pode-se afirmar que o da categoria “sem
restricdo de ponderacdo maxima” apresentou o maior risco dentre todos os 200 portfolios.
Convém alertar que essa carteira ndo contou com o beneficio da diversificacdo, uma vez que é
composta unicamente pela agdo AMERS3. Tal aspecto pode ser explicado em funcédo do elevado
risco apresentado pelo portfolio. Ja o portfolio que apresentou melhor retorno da categoria “com
restricdo de pondera¢do maxima” contou com a participagdo minima permitida pela categoria
(8 ativos). Esse portfolio apresentou menor risco e melhor performance que seu equivalente da
outra categoria, corroborando assim com a importancia da diversificacdo para reducao do risco
(MARKOWITZ, 1952; NGUYEN; HUYNH, 2019).

Ao analisar os portfolios de maximo Sharpe, observou-se que o portfdlio da categoria
“sem restricdo de ponderacdo maxima” obteve um desempenho superior aquele portfolio da
categoria caracterizada como “com restricdo de ponderagdo maxima”; além de ser composto
por 9 ativos, dentre eles ouro e o délar. O portfélio da categoria denominada “com restri¢do de
ponderacdo méxima” foi formado por 12 ativos, dentre eles os ativos ouro e dolar.

Apds a etapa de otimizacao dos portfélios, foram mensurados os valores dos indicadores
da relacdo risco-retorno Sharpe-Gini, Beta-Gini, Assimetria de Gini e VaR. A titulo de
exemplificacdo, a Tabela 4 expde os valores calculados dessas variaveis para os portfolios

abordados anteriormente.

Tabela 4 - Indicadores de risco-retorno dos portfélios formulados

. Portfélios sem restricéo de Portfélios com restricéo de
Indicadores da ponderagdo maxima ponderag&o maxima
Relacdo
Risco/Retorno Minimo Maximo Maximo Minimo Maximo Méaximo
Risco Retorno Retorno Risco Retorno Retorno
Beta 0,234 2,272 0,938 0,343 1,154 0,975
Sharpe 0,1 0,63 1,15 0,3 0,69 0,91
Assimetria 0,336 -0,055 0,782 -0,092 -0,18 0,271
VaR -0,57% -14,26% -1,85% -1,22% -6,21% -3,97%

Ao analisar a Tabela 4, é perceptivel que ela evidencia o entendimento acerca da relacéo

risco-retorno dos portfolios de investimento propostas pelo potencial gestor do portfolio, bem

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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como as variaveis que revelam o comportamento da distribuicdo dos portfélios em fungdo do
perfil de risco do potencial investidor. Esse aspecto auxilia na compreensdo da selecdo
multiobjetivo do tipo e sequencial, explanada mais adiante.

Com base na Tabela 4, observa-se que o0 maior valor Beta — que representa a volatilidade
dos retornos de um investimento frente a volatilidade dos retornos do mercado — pertence ao
portfélio contendo 0 maximo retorno. Fica claro também que o maior Valor em Risco (VaR)
foi exibido pelo mesmo portfélio, aquele com 0 maximo retorno da categoria caracterizada
como “sem restricdo de ponderacdo maxima”, isto ¢, o portfolio formado por apenas uma acéo,
0 que pode sugerir que a diversificacdo pode auxiliar na diminuigdo do VaR.

ApoOs essa analise, pode-se evidenciar os resultados do processo de selecdo
multiobjetivo e sequencial, em que tais achados ocorrem inicialmente para aqueles portfélios
caracterizados como “sem restricdo de ponderacdo maxima”, e finalizam com o0s portfolios
caracterizados como “com restricdo de ponderacdo maxima”. Foi selecionado um conjunto de
8 portfdlios para cada perfil de risco, levando-se em conta as duas categorias (sem restri¢ao de
ponderacdo maxima e com restricdo de ponderacdo). Ao final do processo, obteve-se 24
portfélios selecionados e agrupados por perfil de risco para cada categoria.

Observou-se ainda que a categoria intitulada “sem restricdo de ponderacdo maxima”
apresentou um numero maior de portfolios otimizados, e que parcela consideravel deles é
condizente com o perfil de risco agressivo ao se considerar o beta (maior que 1) de tais
portfélios.

No que tange aos portfolios de potenciais investidores, cujo perfil de risco pode ser
caracterizado como conservador, isto €, com elevado grau de aversdo ao risco, foram
selecionados inicialmente os 14 portfélios contendo os menores coeficientes Beta-Gini. Destes
14, foram escolhidos os 12 portf6lios contendo os maiores indicadores Sharpe-Gini, uma vez
gue essa métrica avalia a sua performance.

Para a analise da selecdo dos portfélios disposta na tabela supracitada, foram mantidos
0s 10 portfélios contendo a maior assimetria (positiva). Alem disso, foram selecionados 8
desses portfolios que exibiram os valores do VaR mais proximos de zero. Como os valores de
VaR estimados nesta pesquisa foram todos negativos, quanto mais préximos de zero, melhor
sera 0 resultado. Assim, optou-se por selecionar os portfolios com os valores de VaR mais
proximos de zero, por representarem a menor perda potencial esperada.

Em relacdo ao perfil de risco caracterizado como moderado, foram elencados os 14
portfélios com Beta-Gini proximos de 1. Desses portfdlios, foram mantidos os 12 portfélios

com maior Sharpe-Gini. Depois, foram escolhidos aqueles portfolios com os 10 coeficientes de
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assimetria que se situassem mais proximo de zero, levou-se ainda em consideracao os 8 valores
do VaR mais préximos de zero.

Para o perfil caracterizado como agressivo, inicialmente foram selecionados os 14
portfélios que exibiram os maiores coeficientes Beta-Gini. Dentre os 14 portfolios, foram
escolhidos ainda os 12 portf6lios com os maiores indicador Sharpe-Gini. Posteriormente, foram
filtrados os 10 portfolios contendo os maiores coeficientes de assimetria negativa. Por ultimo,
foram mantidos os 8 portfélios que contemplam o VaR mais proximo de zero.

O Quadro 10 resume os critérios empregados no processo de selecdo dos portfélios para

cada perfil de risco em fungéo dos indicadores de avaliagdo empregados.

Quadro 10 - Critérios de selecdo por perfil de risco da categoria “sem restrigdo de ponderagdo maxima por
ativo”

Selegdo dos Portfdlios a partir dos Perfis de Risco dos Potenciais Investidores

Indicadores
de avaliacao
de Portfélio

Perfil Conservador Perfil Moderado Perfil Agressivo

£ - 14 portfélios com os valores - .
o 14 portfélios com 0s menores d _ .~ | 14 portfélios com os maiores valores
- - . os coeficientes Betas-Gini : -
= coeficientes Betas-Gini L . dos coeficientes Betas-Gini
K mais proximos da unidade
qé'g 12 portfélios com os maiores | 12 portfélios com os maiores | 12 portfélios com 0s maiores
% O] indicadores de Sharpe-Gini | indicadores de Sharpe-Gini | indicadores de Sharpe-Gini

10 portfolios com os maiores | 10 portfélios com  o0s
coeficientes de assimetria | coeficientes préximos de
positiva Zero.

10 portfélios com o0s menores
coeficientes de assimetria negativa

Assimetria
de Gini

8 portfolios com os valores | 8 portfélios com os valores |8 portfélios com os valores da
da métrica Value at Risk|da métrica Value at Risk | métrica Value at Risk préximos de
préximos de zero préximos de zero. Zero

VaR

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Observa-se no quadro 10 que o processo da selecdo de portfolios levou em consideragao
o perfil de risco para a categoria intitulada “sem restricdo de ponderagdo maxima”.

No Quadro 11, é possivel identificar o mesmo fluxo, porém, com alguns ajustes, para a
categoria de portfolios caracterizados como “com restricdo de ponderagcdo méaxima”.
Notadamente, foram otmizados apenas 50 portfolios, o que representa 1/3 da quantidade de

portfolios da categoria intitulada “sem restricdo de ponderacdo maxima”.
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Quadro 11 - Critérios de sele¢do por perfil de risco para a categoria “com restrigdo de ponderagdo maxima por

ativo”
(5]
o8
3 o2 Selecao dos Portfélios a partir dos Perfis de Risco dos Potenciais Investidores
588
R
2T 8
= . . . .
= Perfil Conservador Perfil Moderado Perfil Agressivo
= I
= s 11 portfélios com os valores - .
O 11 portfélios com 0s menores P _ .. | 11 portfélios com os maiores valores
o« gy - dos coeficientes Betas-Gini - -
= coeficientes Betas-Gini L . dos coeficientes Betas-Gini
3 mais préximos da unidade
Qg’. g 10 portfolios com os maiores | 10 portfélios com os maiores | 10 portfolios com 0s maiores
_‘cu‘: o indicadores de Sharpe-Gini | indicadores de Sharpe-Gini | indicadores de Sharpe-Gini
8 . . .
= 'S 9 portfélios com os maiores |9  portfélios com  o0s -
.= L - ; N . |9 portfolios com o0s menores
£ O |coeficientes de assimetria | coeficientes de assimetria coeficientes de assimetria neaativa
[5) .- . L.
2 S | positiva mais préximos de zero. g
o 8 portfolios com os valores da | 8 portfolios com os valoresda | 8 portfélios com os valores da
N métrica Value at Risk mais | métrica Value at Risk mais | métrica Value at Risk proximos de
préximos de zero préximos de zero. zero

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Convém mencionar que, em relacdo ao critério de performance chamado de Sharpe-
Gini, escolheram-se sempre 0s maiores valores para avaliagdo do desempenho em independente
do perfil de risco do potencial investidor. No tocante ao Value at Risk, optou-se sempre por
selecionar os valores mais proximos de zero, como tentativa de reduzir o valor em risco. Tal
conduta encontra-se em conformidade com a propria teoria racional de financas.

Uma vez explanado o processo de selecdo dos portfolios, com base no perfil de risco do
investidor, convém tratar subsequentemente dos resultados encontrados para as métricas Beta-

Gini, Sharpe-Gini, Assimetria de Gini e VaR para os diversos conjuntos de portfélios.

4.3.1 Estimativa do Coeficiente Beta-Gini

O coeficiente denominado por “Beta” faz referéncia ao risco sistematico e a volatilidade
dos retornos do portfélio frente aos retornos do mercado. O uso estratégico do coeficiente Beta
ocorre em funcdo de trés possibilidades basicas: evitar perdas em casos de recessdo, aproveitar

atendéncia de alta quando o crescimento é evidente, ou apenas estar em sintonia com o mercado
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quando o futuro é incerto (BOSSAN; PIMENTEL, 2022; NONATO; TOFOLI, 2020). A Figura
10 ilustra os valores mensurados para os coeficientes Betas para os 24 portfélios selecionados
da categoria caracterizada como “(a): sem restricdo de ponderacdo maxima”, e para os 24

portfolios da categoria “(b): com restricdo de ponderacdo maxima”.

Figura 10 - Beta-Gini dos conjuntos de portfolios sem e com restricdo de ponderacdo maxima
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

E perceptivel na Figura 10 que os portfélios com caracteristicas de perfil conservador,
em ambas as categorias, possuem coeficientes Betas menores que 1, o que indica que 0 risco
desses portfdlios € menor que o risco da carteira de mercado. Ja os portfélios cujo perfil em
termos de risco seja caracterizado como moderado, apresentaram coeficientes Betas com
variacdo de 0,9097 até 1,1056, evidenciando riscos proximos ao da carteira de mercado.

O grupo de portfolios cujo perfil, em termos de riscos, € caracterizado como agressivo,
da categoria “sem restricdo de ponderacdo maxima”, foi formado por um grupo de portfolios

nos quais os coeficientes Beta-Gini variam de 2,1763 até 2,2280. Percebe-se assim, a presenca
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de um risco de mercado consideravelmente maior do que a carteira de mercado. Por sua vez, 0s
portfolios da categoria “‘com restricdo de ponderagdo méaxima” obtiveram coeficientes Beta-
Gini situados entre 1,1470 e 1,1520.

Logo, pode-se afirmar que os portfélios que foram submetidos a regra de ponderacao
maxima por ativo proporcionaram menor risco (mensurado pelo coeficiente Beta-Gini) para o

potencial investidor.

4.3.2 Estimativa do indice Sharpe-Gini

A segunda etapa do processo de selecdo dos portfolios se destinou a escolher aqueles
com o melhor desempenho em termos do indicador Sharpe-Gini. Com o auxilio do indice
Sharpe-Gini, torna-se possivel selecionar portfélios com probabilidade favoravel a maior
retorno por unidade de risco, menor probabilidade de maiores perdas, entre outras
(GUIMARAES JUNIOR; CARMONA; GUIMARAES, 2015; SCHMIDT, 2020; WANG;
LIAO; ZHANG, 2021).

A Figura 11 evidencia o conjunto de portfolios “(a): sem a restricdo de ponderacao
maxima” e “(b): com a restricdo de ponderagdo maxima” para os ativos componentes dos

portfélios, considerando o perfil de risco de um potencial investidor.
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Figura 11 - Sharpe-Gini dos conjuntos de portf6lio sem e com restricdo de ponderacdo méxima
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A analise da Figura 11 permite observar que os portfélios com o perfil caracterizado
como moderado foram aqueles que apresentaram melhor performance quando comparados aos
demais dentro de cada categoria. Percebe-se também que, em geral, os portfélios da categoria
“sem a restricdo de ponderacdo maxima” evidenciam o melhor desempenho mensurado por
meio do indice Sharpe. Tal aspecto pode ser corroborado por meio da Figura 8, a qual mostra
que a fronteira de eficiéncia da categoria caracterizada como “sem a restricdo de ponderagdo
maxima” se encontra em um nivel superior a curva de eficiéncia da categoria “‘com restricéo de

ponderacao maxima”.

4.3.3 Estimativa dos Coeficientes de Assimetria de Gini

A terceira varidvel empregada no processo multiobjetivo e sequencial consiste no
terceiro momento estatistico do estudo das distribuicdes de probabilidade, a Assimetria. Na
visdo de Arditti (1967) a assimetria indica a dire¢do e a magnitude relativa do risco em termos
das distribui¢Oes, podendo evidenciar oportunidades de ganhos no mercado. Essa mesma visao

é corroborada nos estudos desenvolvidos por Chunchachinda et al. (1997) e Steyn e Theart
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(2021), os quais consideram que a selecdo de portfélios pode também ser influenciada pela
assimetria da distribuigéo dos retornos dos ativos.

Observa-se na Figura 12 as estimativas dos coeficientes de Assimetria para o conjunto
de portfolios “(a): sem a restricdo de ponderacdo maxima” ¢ “(b): com a restricdo de

ponderacdo maxima”, considerando o perfil de risco de um potencial investidor

Figura 12 - Assimetria dos conjuntos de portf6lio sem e com restricdo de ponderacdo maxima
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

<

Na Figura 12 (a) é possivel evidenciar os maiores valores estimados para os coeficientes
de Assimetria dos portfélios de perfil conservador. A esse respeito, Arditti (1967) considera
que o investidor avesso ao risco possui uma preferéncia por assimetria positiva, uma vez que
esta faz referéncia a protecdo de grandes perdas aliada a uma pequena possibilidade de grande
retorno. Tal aspecto pode sugerir que o emprego do coeficiente Beta como método de selegdo

dos portfolios proporciona bons resultados ao potencial investidor.
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Percebe-se que, em ambas as categorias “Sem e com a restricdo de ponderacéo
maxima”, os portfolios propostos para o perfil agressivo sdo aqueles que possuem 0s menores
valores dos coeficientes de Assimetria. Observa-se na Figura 12 que, os portfélios com o perfil
caracterizado como moderado “com restricdo de ponderacdo maxima” possuem elevados
valores dos coeficientes de assimetria. Entretanto, o portfélio de perfil de risco moderado da
“com restricdo de ponderacdo méxima”, que apresenta o maior coeficiente de assimetria
(0,5344), exibiu coeficiente inferior ao da carteira conservadora de menor coeficiente de
assimetria (0,6910) da categoria “sem restricdo de ponderacdo maxima”. A esse respeito, Scott
e Horvath (1980) consideram que a diversificacdo acaba conduzindo a portfolios cujas
distribuicbes de probabilidade sdo menos assimétricas; o que foi confirmado com tais

resultados.

4.3.4. Estimativa do Value at Risk (VaR)

No processo de selecdo dos portfolios, 0 VaR foi a Gltima métrica empregada na analise
e selecdo dos portfdlios otimizados. Entretanto, ndo se configura como menos importante que
as meétricas anteriores, uma vez que alerta para uma possivel necessidade de adocdo de
mecanismos de protecdo e decisdo de alocacdo de ativos (FREIRE; MACHADO,;
CAVALCANTE, 2021; OLIVEIRA; ANTONIO; GATSIOS, 2022).

Nota-se que a Figura 13 elenca os resultados relativos ao VaR, oriundos do processo de

selecdo de portfélios com base no perfil de risco de um potencial investidor.
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Figura 13 - Value at Risk dos conjuntos de portfélios sem e com restricdo de ponderacdo maxima
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ao visualizar a Figura 13, percebe-se que o processo de selecdo dos portfolios em
funcdo do perfil de risco do potencial investidor evidenciou valores estimados para o0 VaR que
foram proximos de zero e sdo caracteristicos daqueles investidores que apresentam perfil de
risco caracterizado como conservador.

Observou-se também que no processo de otimizacdo de portfélios conseguiu-se
formular portfolios caracterizados como conservadores para a categoria denotadas como ‘““‘sem
restricdo de ponderacdo méaxima” com valores estimados para o VaR menores que os
apresentados na categoria caracterizada como “com restricdo de ponderagdo maxima” para os
perfis de risco conservador e moderado.

Ao comparar os portfélios com o perfil de risco caracterizado como agressivo para a
categoria denotada como “‘sem restri¢do de ponderacdo maxima” obteve-se medida de VaR
bem maiores do que os portfdlios selecionados na categoria denominada “com restricdo de

ponderacdo”. Vale salientar que no processo de sele¢do de portfolios, aquele que evidenciou
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maior VaR também evidenciou uma perda potencial em torno de 14,15% em um meés,

considerando nivel de confianga de 90%.

Com o intuito de consolidar e comparar os achados desta pesquisa com 0s de outros

estudos (relativos aos indicadores de avaliacdo de portfolio Beta-Gini, Sharpe-Gini, Assimetria

de Gini e VaR), foi elaborado o Quadro 12. Convém lembrar que os estudos abordados no

quadro ndo trabalharam com essas métricas adaptadas a metodologia Gini-CAPM, mas sim em

sua acepcdo tradicional.

Quadro 12 - Comparativo de resultados para os indicadores de avaliacdo de portfélio

&

o

g Autor Ano Principais achados dos estudos Conclusoes

2

£

Arditti 1967 | Constatou que investimentos cujo beta é | Coaduna com os achados desta

maior que 1 sdo considerados agressivos; e | pesquisa.
investimento que exibem beta menor que 1
sdo conservadores/defensivos.

« | Resende e Sales | 2021 | Observaram que as acOes do ISE, em média, | Ndo  coaduna com  o0s

g apresentaram beta levemente maior que | resultados da pesquisa citada.
companhias ndo integrantes do indicador.

Bossan e 2022 | Constataram que fundos de agdes commenor | Nd0  coaduna com  0S
Pimentel risco (beta) apresentaram maior retorno. Tal | resultados desta pesquisa.
achado se mostrou conflitante com a relacéo

risco-retorno.
Milani et al. 2012 | Verificaram que o ISE apresentou maior | Ndo  coaduna com  0S
indice Sharpe do que o Ibovespa. resultados desta pesquisa.
Cunha et al. 2020 | Concluiram que o desempenho dos | Coaduna com os resultados
4 investimentos  sustentaveis  ainda  é | desta pesquisa.
E heterogéneo em todo 0 mundo.
o | Wang, Liao e 2021 | Constataram que as carteiras ESG exibiram | Coaduna com os achados desta
Zhang menor performance. pesquisa em relacdo aos
portfélios cujo perfil de risco é
conservador e moderado.
Scott e Horvath | (1980) | Consideram que a diversificacdo acaba | Coaduna com os achados deste
conduzindo a portfolios cujas distribui¢des | estudo.
de probabilidade sdo menos assimétricas
© | Arditti 1967 | Constatou que o investidor de perfil | Coaduna com os resultados
E conservador possui uma preferéncia por | desta pesquisa.
€ assimetria positiva, ao passo que o de perfil
2 agressivo tem preferéncia por assimetria
< negativa.
Steyn e Theart | 2021 | Consideraram que a selecdo de portfélios | Coaduna com os resultados
pode ser realizada com base na assimetria da | desta pesquisa.
distribuicdo dos retornos dos ativos
Sampaio 2013 | Verificou que os fundos que exibiram maior | Coaduna com os resultados do
risco, foram 0s que apresentaram maior | presente estudo.
o retorno.
g Trento, Netoe | 2021 | Observaram que o portfélio mais | Coaduna com o resultado da
Leismann diversificado (8 ativos) apresentou menor | presente pesquisa, em relagdo
risco que o portfélio pouco diversificado (4 | aos  portfolios de  perfil
ativos). agressivo.
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Oliveira, 2022 | Verificaram que fundos de acgBes com | Coaduna com o resultado da
Anténio e portfdlios mais concentrados possuem maior | presente pesquisa.
Gatsios risco (VaR)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

4.4 Analise da Aderéncia das Otimizac6es dos Portfolios a partir do Backtesting

A técnica de backtesting consiste em averiguar a aderéncia do modelo de otimizacéo,
no intuito de verificar se os resultados obtidos sdo condizentes com o que ocorreu na realidade,
valendo-se dos dados histdricos selecionados na amostra (HARVEY; LIU, 2015; ZHANG,;
NADARAJAH, 2018).

Para avaliacdo dos portfélios otimizados foi empregada a técnica de backtesting, que
considerou os meses de abril de 2020 a margo de 2022, contemplando assim 24 periodos. Vale
salientar que todos os portfélios foram codificados, uma vez que haviam sido agrupados em
funcdo dos perfis de risco e das categorias (com e sem restricdo de ponderacdo maxima). O

Quadro 13 evidencia o processo de codificacdo de cada portfélio selecionado.

Quadro 13 - Codificagdo e Agrupamento dos portfolios formulados

Portfélios Sem Restri¢cdo Portfélios Com Restricao
Categoria e Perfil Cédigo Categoria e Perfil Cédigo
P1_C1 P4_C1
P1_C2 P4_C2
P1_C3 P4_C3
Sem Restricdo P1 C4 Com Restricéo P4 C4
(Conservador) P1_C5 (Conservador) P4_C5
P1_C6 P4_C6
P1_C7 P4_C7
P1_C8 P4_C8
P2 C1 P5 C1
P2_C2 P5_C2
P2_C3 P5_C3
Sem Restri¢éo P2_C4 Com Restri¢éo P5_C4
(Moderado) P2 _C5 (Moderado) P5 C5
P2_C6 P5_C6
P2 C7 P5 C7
P2_C8 P5_C8
P3_C1 P6_C1
P3_C2 P6_C2
P3_C3 P6_C3
Sem Restricdo P3 C4 Com Restricéo P6_C4
(Agressivo) P3_C5 (Agressivo) P6_C5
P3_C6 P6_C6
P3_C7 P6_C7
P3_C8 P6_C8

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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O Quadro 13 demonstra a codificacdo dos portfélios em funcéo do perfil de risco do
potencial investidor, em que foram nomeados 24 portfolios “sem restricdo de ponderacéo
maxima por ativo”, além de 24 portfolios “com restricdo de ponderacdo maxima por ativo”,
totalizando 48 portfélios. Para tais portfélios foram mensurados os indicadores: Risco-Gini,
Desvio Padrdo, Média da Rentabilidade e Rentabilidade Acumulada. Em razdo da ndo
viabilidade de expor tais medidas para todos os portfolios, tem-se na Tabela 5 uma amostra que

consiste na média dos 8 portfélios de cada perfil de risco.

Tabela 5 - Métricas de avaliacdo dos portfélios a partir do backtesting (médias por perfil)

Codigo Perfil Risco (Gini) Re”f\jggii:ade Rﬁgﬁﬁ’mggge
P1 Conservador / sem restrigdo 1,72% 0,87% 121,21%
P2 Moderado / sem restricdo 2,45% 1,28% 131,67%
P3 Agressivo / sem restricdo 3,48% 2,54% 172,63%
P4 Conservador / com restricdo 1,82% 1,24% 131,55%
P5 Moderado / com restricdo 2,17% 1,10% 127,22%
P6 Agressivo / com restricao 3,25% 0,72% 115,40%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Para a estimativa dos valores de risco (Gini), rentabilidade média e rentabilidade
acumulada, tomou-se como pardmetro a taxa de retorno continua mensal dos portfélios e,
subsequentemente, efetuou-se a mensuragdo das estatisticas mencionadas anteriormente com
base em cada perfil de risco (conjunto de 8 portfdlios).

Com base na analise da Tabela 5, percebe-se que o backtesting gerou resultados para a
métrica de risco condizentes com 0s resultados encontrados na se¢ao 4.3 — que trata do processo
de selecdo de portfélios por perfil de risco — e com a prépria literatura relativa a perfil de risco
do investidor ao exibir niveis de risco e rentabilidade condizentes com o perfil do investidor
(ARAUJO et al., 2021; BACH et al., 2015).

Pode-se observar que as medidas de risco evidenciadas para os portfélios analisados sdo
crescentes, a medida em que a aversdo ao risco do investidor diminui. Tal fato reforga aquilo
que esta posto na secdo 4.3, em relacdo as métricas denotadas como Beta e VaR. No que se
refere a rentabilidade, em geral, os portfolios caracterizados com o perfil de risco agressivo
apresentaram valores mais elevados, exceto o conjunto P6 (agressivo) considerados como “com

restricdo de ponderacdo maxima por ativo”).
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E notdrio na Figura 14 o comportamento da rentabilidade média de cada grupo de
portfélios ao longo do tempo.

Figura 14 - Comportamento das Rentabilidades médias dos grupos de portfélios formulados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Figura 14 evidencia o comportamento das rentabilidades dos grupos de portfélios ao
longo do tempo, conforme exposto na Tabela 5. E possivel notar que o grupo de portfolios
denotado como P3 (agressivo: “sem restricdo de ponderacdo maxima”), apresentou a maior
rentabilidade média ao longo do tempo. Em contrapartida, o grupo de portfélios denotado por
P6 (agressivo: “com restricdo de ponderacdo maxima”), exibiu a menor rentabilidade média
dentre os conjuntos de portfdlios, apesar de ainda assim ser positiva.

Ao avaliar o comportamento das rentabilidades ao logo do tempo do grupo de portfélios
denominado P3 (agressivo: “sem restricdo de ponderacdo maxima”), vislumbra-se uma
reducdo da volatilidade dessas taxas de rentabilidade. Pode-se destacar um fator que contribuiu
para a visivel diminuicdo de volatilidade das carteiras, conforme observado na Figura 14. Tal
explicacdo reside na estratégia adotada de liquidar a posicdo do ativo individual que
proporcionar ganhos superiores a 30% e a automaética alocacdo do recurso em aplicacéo livre
de risco. Cabe destacar que os portfolios desse conjunto mostraram elevada concentracdo na
acdo AMERZ3, a qual proporcionou elevada valorizagdo aos portfolios, de modo ao fazer com
que a posicdo em tal ativo fosse liquidada e procedida a aplicacdo no ativo livre de risco.

Convém ressaltar que ndo foi empregado o rebalanceamento dos portfélios. Por outro
lado, considerou-se a presenca do efeito disposicdo ao risco, que € algo inerente aos

investidores. O efeito disposicao refere-se a um viés comportamental que consiste na maior
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facilidade em realizar ganhos do que a realizagdo de perdas. Investidores individuais e
institucionais sofrem influéncia desse viés, porém, € nos individuais que a presenca do mesmo
é mais forte (LOPES et al., 2021; SHEFRIN; STATMAN, 1985).

Ressalta-se que, nas plataformas de negociacdo de acdes (homebroker), hd uma
ferramenta (stop gain), que executa uma ordem de venda imediatamente, caso o ativo financeiro
atinja um preco acima do estabelecido pelo investidor (agente executor). Os investidores que
possuem o Vviés de disposicao podem se valer dessa ferramenta (NOLTE, 2012).

Portanto, apds o processo de otimizacao dos portfolios, configurou-se um comando no
Excel para que fosse liquidada a posicgéo relativa a qualquer ativo que acumule 30% em termos
de rentabilidade. Considerou-se ainda que o valor relativo a venda serviria de caixa, sendo
objeto de aplicacdo de liquidez imediata e livre de risco, de modo a obter rendimento indexado

a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia).

4.5 Comparacao dos Portfdlios Formulados e Indicadores de Renda Variavel

A presente secdo busca tecer consideracdes acerca da performance dos portfdlios,
propostos com fundamento no processo de otimizagéo e selecdo, frente ao desempenho dos
indicadores de renda varidvel nacional. Essa analise emprega medidas como rentabilidade
média, desvio padréo e indice de performance de Sharpe. Esta etapa de analise tomou como
base as rentabilidades mensais dos portfélios propostos e dos benchmarks de renda variavel
para o periodo de abril de 2020 a marco de 2022.

Para o célculo do indice de Sharpe apresentado nesta etapa, considerou-se a sua
avaliacdo tradicional, conforme evidenciado na Equacdo (9). A sua estimativa levou em
consideracdo a mesma taxa livre de risco empregada no processo de otimizacédo, 1,2% a.m. A
Tabela 6 evidencia os valores comparativos entre o desempenho médio dos grupos de portfolios

frente aos indicadores de renda variavel.
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Tabela 6 - Comparacgdo entre desempenho dos portfélios frente aos indicadores de renda variavel

Caodigo Benchmark ou Grupo de Portfolios Rent. Média PDaedS\r/;% Sharpe
IBOV Ibovespa 1,74% 5,95% 0,291
IDIV indice de Dividendos 1,76% 5,68% 0,299
SMLL Small Caps 1,30% 6,99% 0,214

ISE indice de Sustentabilidade Empresarial 1,08% 5,22% 0,178
P1 Conservador / sem restri¢do 0,87% 2,67% 0,075
P2 Moderado / sem restricdo 1,28% 4,00% 0,218
P3 Agressivo / sem restricdo 2,54% 5,67% 0,437
P4 Conservador / com restri¢do 1,24% 2,84% 0,214
P5 Moderado / com restri¢do 1,10% 3,25% 0,171
P6 Agressivo / com restri¢do 0,72% 4,65% 0,098

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Esté claro na Tabela 6 que os indicadores presentes evidenciam que a carteira tedrica do
ISE foi aquela que obteve menor rentabilidade e o pior desempenho. Ao comparar 0
desempenho da carteira tedrica do ISE com os portfélios selecionados, pode-se notar que a
metade dos grupos de portfolios propostos (P2, P3 e P4) apresentaram performance superior a
do referido fundo de indice (ISE).

Cabe ressaltar que o portfolio P3 apresentou um desempenho médio superior ao
Ibovespa. Desse modo, vislumbra-se que os resultados auferidos com base no processo de
otimizacdo gerou beneficios aos portfolios que performaram melhor que a prépria carteira
tedrica do ISE.

Esses achados corroboram com as pesquisas desenvolvidas por Milan e Althaus Junior
(2018) e Orso e Meurer (2013), os quais concluiram que a importancia da gestao ativa reside
na obtencédo de performance superior ao benchmark. Os autores supracitados ainda consideram
que a gestdo ativa por si sé ndo implica melhor desempenho, o que pode ser confirmado pelo
fato de alguns portfdlios terem exibido desempenho inferior frente aos indicadores de mercado.

Ressalta-se que os portfolios relativos aos perfis conservador e moderado apresentaram
desempenho médio inferior as variacdes do Ibovespa. Convém lembrar que o lapso temporal
estudado pode ser visto como um periodo de recuperagdo econémica, posterior as quedas das
cotacgdes influenciadas pela crise de Covid-19 (CALDAS et al., 2021). Somado a esse fator,

faz-se necessario considerar que os betas individuais dos ativos quem compdem os portfolios
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sdo, em sua maioria, menores que 1; o que indica que eles possuem volatilidade e resposta
proporcionalmente menores que indice de mercado.

Com o intuito de realizar uma comparacdo individualizada, elaborou-se a Figura 15, a
qual evidencia o desempenho dos portfolios que obtiveram o maior indice de Sharpe,
considerando cada grupo de perfil de risco, frente a performance dos indicadores de renda

variavel.

Figura 15 - Comparativo a partir do indice de Sharpe dos portfélios frente aos indices de renda variavel
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Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Figura 15 explicita a analise comparativa entre a performance dos portfélios com
acOes de empresas sustentaveis frente aos benchmarks, considerando seu desempenho por
unidade de risco. Pode-se observar que o portfolio P5_C1, do perfil agressivo (sem restricdo de
ponderacdo maxima por ativo) obteve um indicador de Sharpe maior que o principal
benchmark de mercado, o Ibovespa.

Além disso, os portfolios considerados como destaque em relagcdo aos demais perfis de
risco apresentaram uma performance inferior ao Ibovespa. A esse respeito, Cunha et al. (2020)
- ao analisar a performance de varios indices de sustentabilidade de diversos paises -
informaram que o desempenho dos investimentos sustentaveis ainda é heterogéneo em todo o
mundo. Plagge e Grim (2020) complementam essa analise ao considerar que a literatura
académica e préatica proporciona achados divergentes no que tange as consequéncias esperadas
da adocdo de fatores ESG no processo decisorio.

E importante alertar que os portflios formulados que apresentaram maiores indices de
Sharpe foram os da categoria “sem restricdo de pondera¢do maxima”, que por sua vez, foram

pouco diversificados, alem do fato de seus ativos integrantes conterem participacfes
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diferentemente ponderadas. Este achado pode servir de alerta no sentido de chamar atencdo
para a possivel necessidade de regras de ponderacdo, caso se deseje garantir uma diversificacdo
minima.

Esse fato é reforcado no estudo desenvolvido por Oikonomou, Platanakis e Sutcliffe
(2018), os quais descobriram que abordagens mais formais de otimizagdo (como Black-
litterman, Markowitz e estimativa robusta) geram portfélios ESG com alocagdes em ativos mais
instaveis e menor diversificagdo, embora tais portfélios apresentem menor risco e trade-offs
superiores de risco-retorno.

Milani et al., (2012) averiguaram se investimentos ESG apresentavam diferencas quanto
a performance, quando comparados com o mercado em geral. Para isso, confrontaram o
desempenho do ISE com o do Ibovespa. Verificou-se que o ISE apresentou maior indice Sharpe
que o Ibovespa, levando-se em conta o periodo temporal de 2006 a 2012.

Ao investigar o impacto da inclusdo da causa ESG no valor dos portfdlios de
investimento no mercado acionario chinés, Wang, Liao e Zhang (2021) constataram que as
carteiras ESG exibiram menor performance (estimada pelo indice Sharpe). Os autores alertam
gue embora o investimento ESG tenha se mostrado como uma grande tendéncia, € importante
que os gerentes de portfélio estejam cientes do seu custo de oportunidade. Os resultados de
Wang, Liao e Zhang (2021) se assemelham aos achados desta pesquisa em relagdo aos
portfélios cujos perfis de risco sdo conservador e moderado.

Por ocasido da analise envolvendo a relacdo risco-retorno, faz-se necessario avaliar o
componente risco dos portfélios em comparacdo aos benchmarks empregados. Cabe mencionar
que, nesta etapa da pesquisa, o risco é estimado de maneira tradicional, ou seja, por meio do
desvio padrdo. Para realizar o referido confronto, foram selecionados os portfélios que
obtiveram melhor indice de Sharpe em cada perfil de risco, conforme pode ser visto na Figura
16.
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Figura 16 - Comparativo do risco dos portfélios propostos frente aos indicadores de mercado

8%
7%

6%

5%
4%
3%
2%
1%
0%

mIBOV mIDIV mSMLL mISE mP1C8 P2C8 mP5Cl mP6C6 P7.Cl mP8 C8

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Na Figura 16, tem-se a evidenciacao do risco dos indicadores de renda variavel e dos
portfdlios propostos, em que a carteira tedrica do ISE se destaca dentre os demais benchmarks,
em termos de menor risco, para o periodo estudado. Esse achado coaduna com os resultados
encontrados no trabalho desenvolvido por Milani et al., (2012), em que o ISE e outros
indicadores de praticas diferenciadas apresentaram volatilidade menor que as variacdes da
carteira tedrica do Ibovespa. A esse respeito, cabe considerar que os trabalhos de Lee, Fan e
Wong (2021) e Tripathi e Bhandari (2015) informaram que a inclusdo de ages ESG pode
fornecer uma protecdo natural contra riscos em portfélios de investimento.

Ao avaliar o risco evidenciado nos portfélios propostos, de uma maneira generalizada,
percebeu-se que eles ndo exibiram nivel de superior aos benchmarks. Todos os portfolios
propostos apresentaram risco menor que os indicadores IBOV, SMLL e IDIV. Milani et al.,
(2012) corroboram ao considerarem o0s investimentos em empresas socialmente responsaveis -
inclusive o ISE - uma alternativa menos arriscada para o investidor.

Por fim, observa-se que os resultados relativos a comparacdo das performances dos
portfdlios propostos com os indicadores de mercado se mostraram heterogéneos. Entretanto, ao
observar 0s seus riscos, 0s resultados desta pesquisa indicam que os portfolios compostos de
acOes do ISE e instrumentos de hedge oferecem menos risco ao investidor, considerando todos

os perfis de risco contemplados nesse trabalho.
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5 CONCLUSAO

Esta secdo apresenta 0s principais outputs da pesquisa: confronto entre objetivos e
resultados, principais contribuicdes, limitacbes, e recomendacdes para trabalhos futuros. De
fato, ndo é de hoje que o desenvolvimento sustentavel tem se tornado alvo de discussdes da
sociedade em seus diversos segmentos. No mercado financeiro, por exemplo, tal tendéncia
culminou com o surgimento de carteiras tedricas formadas por acGes de companhias
reconhecidas por seu compromisso com 0s aspectos ambiental, social e de governanca.
Entretanto, o mercado acionario é considerado uma opcao de investimento de alto risco. Esse
contexto originou o problema da presente pesquisa: Qual a relagdo entre risco e retorno de
portfélios de investimentos em agbes do indice de sustentabilidade empresarial da Bolsa de
Valores brasileira, otimizados com base na metodologia Gini-CAPM, considerando o perfil de
risco do investidor?

O referido problema de pesquisa foi significativamente explorado em busca de resposta
por esta pesquisa. Isso porque, nela foram selecionados portfdlios, considerando o perfil de
risco do investidor, e com o auxilio das métricas Beta-Gini, Sharpe-Gini, Assimetria de Gini e
VaR. O método foi submetido a validacdo e portfolios selecionados tiveram seu desempenho
confrontado com a performance de benchmarks de renda varidvel nacional (Ibovespa, IDIV,
SMLL e ISE). A analise dos resultados permitiu tecer as considera¢Bes a seguir, bem como

fazer algumas recomendacdes para pesquisas futuras.

5.1 Consideracdes Finais

Visando alcancar os objetivos especificos desta pesquisa, foram mensurados o risco e 0
retorno dos ativos individuais componentes da amostra. Tal procedimento permitiu que fosse
realizada a formacgdo de portfolios 6timos por meio do emprego do método proposto neste
estudo. Esses portfélios foram submetidos a um processo de selecdo multiobjetivo e sequencial,
para que fossem propostos portfolios mais condizentes com os perfis de risco do investidor
(conservador, moderado e agressivo). Para isso, foram empregados os indicadores Beta-Gini,
Sharpe-Gini, Assimetria de Gini e VaR, nesta ordem inclusive. E finalmente, confrontou-se a
performance dos portfdlios propostos com benchmarks de renda variavel.

Considerando o exposto, depreende-se dai que 0s objetivos especificos foram

devidamente cumpridos. Portanto, o objetivo geral deste estudo tambem foi alcancgado, visto
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que foi investigada a relacdo risco-retorno de portfélios otimizados conforme o método
proposto nesta pesquisa, e considerando o perfil de risco de investidores. Ainda, pode-se
destacar o fato de os portfdlios propostos (formados por a¢Bes do ISE) terem apresentado risco
menor que os benchmarks de renda varidvel nacional, o que faz com que 0s mesmos possam
ser vistos como uma boa alternativa de investimento conservadora. Foi observado também que
a maioria dos ativos individuais ofereceu risco (Beta) menor que os benchmarks. Isso pode ser
interessante para investidores que possuem maior nivel de aversdo a risco e que se sensibilizam
com a causa ESG. Acrescente-se ainda, que alguns portfolios obtiveram performance superior
aos benchmarks.

De certa forma, este trabalho pode ser considerado multidisciplinar, uma vez que aborda
a interface entre financas e sustentabilidade. O estudo ofereceu outras contribuicGes, dentre
elas, cita-se o fato de ter apresentado um metodo estruturado de selecdo de portfolios de acdes
com base no perfil de risco do investidor, por meio do uso de indicadores de avaliacdo de
portfolios. Alem disso, empregou um modelo de otimizacdo pouco utilizado na seara de
portfélio de acdes. Tal fato pode servir de estimulo para que outros estudiosos explorem 0s
métodos utilizados nesta pesquisa, de modo a ampliar e difundir o conhecimento sobre os
mesmos.

Outra contribuicdo reside no fato de a pesquisa ter encontrado um método que resulta
em portfélios defensivos compostos de a¢fes do ISE. Essa estratégia pode ser interessante para
investidores que se preocupam com o desenvolvimento sustentavel e que sdo avessos a risco.
Inclusive, pode ser util também para investidores que ndo sdo tdo avessos ao risco, mas que
desejam incluir em seu rol de investimentos, portf6lios ou ativos que, normalmente, nao
apresentam tanta volatilidade frente ao mercado.

O conhecimento proporcionado pela pesquisa pode ser relevante ndo s6 para 0S
investidores em si, mas para outros agentes, como fundos de investimentos, clubes de
investimentos, empresas que ainda ndo adotam um método de gestdo sustentavel, dentre outros.
Estudos como este podem contribuir com a sociedade como um todo, no sentido de darem sua
parcela colaboragdo para que mais companhias possam ser motivadas a adotar uma postura
mais responsavel ambiental e socialmente; além de carregarem consigo o potencial de despertar

maior atencao de investidores e gestores para a causa do desenvolvimento sustentavel.
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5.2 LimitacOes

Ao longo da pesquisa, algumas decisdes foram tomadas, as quais mesmo tendo sido

devidamente justificadas, proporcionaram algumas limitac6es ao trabalho:

Quanto ao recorte temporal, pode-se citar como limitacdo o fato de n&o ter sido
considerado o periodo em que a B3 sofreu maior impacto negativo (queda) causado pela
pandemia de Covid-19. Tal deciséo visou a eliminacdo de outliers, conforme boas
praticas estatisticas;

N&o foi considerado nenhum conceito ou indicador de andlise fundamentalista no
processo de escolha dos ativos componentes dos portfolios;

N&o foi empregada a técnica de rebalanceamento de carteiras. Em contrapartida, foi
considerado o efeito disposicao, fazendo com que houvesse a liquidacdo dos ativos que
foram objeto de grande valorizacéo, de modo que o valor correspondente fosse alocado
no ativo representante da taxa livre de risco;

N&o se considerou qualquer custo de transacdo na formacgéo dos portfélios e da venda
de posi¢cdes com lucro. Como também ndo foi estipulado um valor exato para o
investimento, uma vez que, no mercado acionario brasileiro, as acGes podem ser
compradas em qualquer quantidade (lote padrdo ou fracionario). Entretanto, isso ndo
resultou em prejuizos para os resultados da pesquisa, visto que possiveis custos de
transacdo que ocorreriam em portfélios ESG também ocorreriam, na mesma magnitude,
para portfdlios ndo ESG.

Estabelecimento do portfélio de maximo Sharpe como portfélio étimo global. Caso a
escolha tivesse sido pela carteira do Ibovespa, os portfélios resultantes poderiam exibir

performance mais parecida com a do Ibovespa.

5.3 Recomendac0es para Trabalhos Futuros

Considerando que a presente pesquisa ndo abrangeu o periodo de queda da Bolsa de

Valores brasileira por ocasido da pandemia de Covid-19, estudos futuros podem averiguar o

comportamento de portfolios compostos por a¢6es do ISE ao longo de momentos de baixa e

alta do mercado.
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Também pode-se sugerir a replicacdo da pesquisa, porém considerando como portfélio
6timo global a carteira do Ibovespa, dado que a presente pesquisa utilizou a carteira de maximo
Sharpe. Com essa estratégia, os portfolios resultantes podem apresentar desempenho mais
pareado ao Ibovespa.

Pesquisas futuras podem otimizar portfélios de a¢des empregando além do modelo de
otimizacdo Gini-CAPM, o modelo tradicional de Markowitz (1952), possibilitando assim uma
analise comparativa da performance dos portfolios otimizados por tais metodologias. Ademais,
a adocdo da técnica de amostragem fundamentada na teoria do limite central também pode ser

estratégica.
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