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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo ¢ desenvolver dois conjuntos de investimentos
compostos por empresas do setor elétrico. O primeiro conjunto ¢ formado exclusivamente
por empresas que possuam caracteristicas ESG (ambientais, sociais e de governanga),
enquanto o segundo abrange todas as empresas do setor, independentemente de possuirem
essas caracteristicas. A pesquisa visa analisar o desempenho dos dois portfolios utilizando
0 Modelo de Black-Litterman, com o intuito de auxiliar os investidores a alocarem seu
capital de forma mais eficiente, criando um portfolio de investimentos ideal. O portfolio
ESG compde-se apenas de empresas que demonstrem um compromisso mais soélido com
praticas sustentaveis, responsabilidade social e boas praticas de governanga. Essas
empresas podem estar mais bem preparadas para enfrentar desafios futuros relacionados
a mudangas regulatdrias, riscos ambientais e sociais, € podem adotar uma abordagem
mais ética e responsavel em suas operagdes. Em contrapartida, o portfolio que inclui todas
as empresas do setor elétrico oferece uma visdo mais ampla e diversificada do mercado,
incorporando empresas com diferentes estratégias de negocios, desempenhos financeiros
variados e niveis distintos de compromisso socioambiental. Ao comparar o desempenho
desses dois portfolios, a pesquisa pretende fornecer insights valiosos sobre a eficacia das
estratégias de investimento baseadas em critérios ESG e sua capacidade de gerar retornos

sustentaveis ao longo prazo.

Palavras-Chave: Empresas de energia elétrica, praticas ESG, rentabilidade dos
investimentos, decisdes de alocacdo de capital, preco de aces, indice de Sustentabilidade
Empresarial ISE da B3, indice IBOVESPA da BOVESPA, rentabilidade dos
investimentos, decisdes de alocacdo de capital, Teoria Moderna de Portifélio, Otimizacao
de Carteiras de Markowitz, Modelo de Black-Litterman.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to develop two sets of investments made
up of companies in the electricity sector. The first set is formed exclusively by companies
that have ESG (environmental, social and governance) characteristics, while the second
includes all companies in the sector, regardless of whether they have these characteristics.
The research aims to analyze the performance of the two portfolios using the Black-
Litterman Model, in order to help investors to allocate their capital more efficiently,
creating an ideal investment portfolio. The ESG portfolio aims to only include companies
that demonstrate a stronger commitment to sustainable practices, social responsibility and
good governance practices. These companies may be better prepared to face future
challenges related to regulatory changes, environmental and social risks, and may adopt
a more ethical and responsible approach to their operations. On the other hand, the
portfolio that includes all companies in the electricity sector offers a broader and more
diversified view of the market, incorporating companies with different business
strategies, varied financial performance and different levels of socio-environmental
commitment. By comparing the performance of these two portfolios, the research aims to
provide valuable insights into the effectiveness of ESG-based investment strategies and
their ability to generate sustainable returns over the long term. In addition, it seeks to
understand how ESG factors can influence the profitability of investments in the
electricity sector and how these aspects can influence capital allocation decisions by

investors.

Keywords: Electricity companies, ESG practices, return on investments, capital
allocation decisions, stock prices, B3's ISE Corporate Sustainability Index, BOVESPA's
IBOVESPA index, return on investments, capital allocation decisions, Modern Portfolio

Theory, Markowitz Portfolio Optimization, Black-Litterman Model.



Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4

Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6
Tabela 7

LISTA DE FIGURAS E ILUSTRACOES

Novo modelo do setor elétrico brasileiro

Fronteira Eficiente de Markowitz

Carteira das Empresas ESG
Carteira com o Total de Empresas

LISTA DE TABELAS

Carteira de Agdes das Empresas ESG

Carteira de A¢des com o Total de Empresas
Descricao e Fonte de Dados

Estatisticas do Portf6lio — Empresas ESG

Portfélio Otimo - Empresas ESG

Estatisticas do Portfolio — Total de Empresas ...eeeeeeessseseses

Portfélio Otimo — Total de Empresas

21
30
52
53

53
54
55
56
57
58
58



Sumario

) INErOAUGAO eeveeeeerrsanneecsssnnanecsssnnsscsssnssscsssssssessssnsascsssssssssssnssssssssssssssssnnas 12
1.1. ODJEUIVO GEOTAL uvrrrenresreessanesarsssnssssnssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssosssssssssssass 12
1.2. Justificativa e Relevancia do EStUdO .iccccceeeecccccnsicccssnnseccssnssecssnnsascssens 13
1.3. Estrutura da Dissertagao 14
2. Referencial TEOTICO eieecesssssecssssansecsssnnsscssssnssscssssnsssssssssssssssssnsasssssnnane 15
2.1. Conceito de ESG 15
2.2. Breve Historico sobre o Setor Elétrico Brasileiro . 18
2.3. Conceitos Fundamentais na Gestao de Portifolios de Investimento ..... 23
2.3.1. Retorno, Risco e Tolerancia ao Risco 23
2.3.2 Medidas de Retorno ¢ de Risco 24
2.3.3. Tolerancia (ou Aversao ao Risco) Incorporada ao Modelo ...ccceeeecnecenes 25
2.3.4. Coeficientes de Aversdao a Riscos Absolutos € Relativos ...eeecesseeccasceens 26
2.3.5. Tipos Diferentes de Func¢do de Utilidade 27
2.4, Riscos Presentes no Setor Elétrico 28
2.5. Literatura Relacionada a Otimizagao de Carteiras de Investimento ..... 29
2.5.1. Conceitos sobre a Teoria Moderna de Portifélio 29
2.5.1.1.  Carteira EfiCIONIE uuuueesssrssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 29
2.5.1.2.  Carteira OlMQA ewseessrerressrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssses 31
2.5.1.3.  AIDRGA couvevuvesnrecavenraresarescnsssasessasesasssssssssssssasssasssssssssssssasssassssssssassssasssassse 32
2.5.1.4. Beta das ACOES ...ceerrueees 32
2.5..1.5. Sharpe Ratio AJUSIAAO ...ueeeeevsueessessenseessuesessaensssssesssecssssessssssssssssssesssees 33
2.5.1.6.  VAlUe At RiSK eveeersrrreesssssssicsscsnssscsssnssessssnssscssssnsssssssssssssssssssssssssasssssssns 33
2.5.2. Otimizagao de Carteiras de Markowitz 34
2.5.2.1.  Capital Market LiNe ..aeceevseeesssvesssasessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassss 35
2.5.2.2. SeCUFTIE MATKCE LINE uueeeeererureeeerssueeeesssseeecsssnssecsssssssecssnssssssssnsasesssssasens 36
2.5.3. Modelo de Black-Litterman 38
254 TeOrema BAYES wuueercreeecssneenssnnenssnnnessnnnsssnnncssnessssnenssssnssssnsesssnsesssssessasseses 40
4. Metodologia 47
5. Exercicio EmpIrico ...eeceeeeneene 52
5.1. Analise de Dados 52
5.2. Resultados 55
5.2.1. Carteira de Empresas ESG 55
5.2.2. Carteira com 0 Total de EMPIesas ccoeeeeeesseesssncssesssnssssnssssssssssasssssseans 57
5.2.3. Comparagao das Duas Carteiras: ESG e Total de Empresas .....ceeeereeenes 59
6. Conclusao 61
7. RETEIENCIAS tieerrrnrecsssnssesssssnnsecsssnssecssssnssesssnsssssssssssssssssssssssssnsssssssnssssss 63

10



Lista de SIGLAS e abreviaturas

ACR — Ambiente de Contratacao Regulada
ACL — Ambiente de Contratacao Livre

ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

ASG - Ambiental, Social e Governanga

BACEN - Banco Central do Brasil

BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BRICS - Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul
CAPM - Capital Asset Pricing Model

CCEE - Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica
CEO - Chief Executive Officer

CMSE - Comité de Monitoramento do Setor Elétrico
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios

DFC - Desempenho Financeiro Corporativo

ESG - Environmental, Social and Governance

GC Governanga Corporativa

IBCG - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
IBOVESPA - Indice Bovespa da B3

IFC — International Finance Corporation

ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3

ISA CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
MME - Ministério de Minas e Energia

ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico

PAC — Prestacao Anual de Contas

PLD — Preco de Liquidagdo das Diferencas

RSC - Responsabilidade Social Corporativa

SEB - Setor Elétrico Brasileiro

11



1. INTRODUCAO

1.1. OBJETIVO GERAL

Estudar as empresas do setor elétrico € essencial pois elas frequentemente sao
alvos de investimentos, tanto para investidores institucionais como para o publico em
geral. Estudar essas empresas ajuda a avaliar suas perspectivas de crescimento,
rentabilidade e capacidade de gerar retornos aos investidores.

A constru¢do de um portfolio 6timo ¢ de extrema importadncia para
investidores, gestores de carteira e analistas financeiros, pois oferece diversas vantagens
e beneficios. Em primeiro lugar, busca-se a maximizagao dos retornos, visando alcancar
0 maior ganho possivel em relagdo ao nivel de risco assumido. Isso ¢ obtido através da
selecao adequada de ativos que proporcionem uma relacdo equilibrada entre risco e
retorno. Além disso, a gestdo de risco € um fator chave na criagdo de um portf6lio 6timo.
A diversificagdo inteligente e balanceada ajuda a reduzir os riscos associados a
investimentos individuais, tornando o portfélio menos suscetivel a flutuacdes no
mercado. Isso proporciona maior estabilidade e resisténcia diante de cenarios volateis.

O proposito deste estudo € investigar a alocagdo 6tima de um portfolio de
investimentos das agdes do setor elétrico brasileiro, em especial, de uma carteira de agcdes
com caracteristicas ESG.

A andlise serd conduzida através do exame do excesso de retorno do portfolio
otimo ESG em relagdo ao portfolio 6timo total, ou seja, a diferenca de retornos entre os
dois portfolios. Espera-se que o portfolio ESG apresente um retorno superior, indicando
que as empresas com praticas mais sustentaveis € com uma governanga corporativa mais
sofisticada tiveram melhor desempenho financeiro. Além disso, serd observado o Sharpe
Ratio ajustado, que ¢ uma medida de retorno ajustada ao risco. Um Sharpe Ratio maior
para o portfélio ESG em comparacao ao portfolio total indicard que a estratégia de investir
em empresas com critérios ESG ¢ mais eficiente e compensadora em termos de retorno
ajustado ao risco.

Essas analises ajudardo a determinar se a abordagem ESG no setor de energia
pode proporcionar uma vantagem competitiva financeira em relagdo ao investimento
tradicional, ressaltando a importancia do compromisso com praticas ambientais, sociais

e de governanga para os investidores € o desempenho do setor como um todo.
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Para atingir tais metas, a analise emprega a abordagem de otimizacdo de
portfolio de investimentos segundo o modelo de Black-Litterman, para comparar
composicdes de carteiras de agdes do setor de energia elétrica, atualmente disponiveis na
Bolsa de Valores brasileira (B3), com foco especial nas empresas que fazem parte do
ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e aquelas que também pertencem ao
IBOVESPA. O objetivo ¢ alcancar alocagdes para as classes de ativos, visando maximizar
o retorno almejado pelo investidor. Além disso, a aplicacdo da teoria de otimizagdo de
portfolio de investimentos de Black-Litterman busca aprimorar a composicao dessas
carteiras de agdes disponiveis na B3, com o intuito de diversificar as alocagdes para as

classes de ativos e, consequentemente, reduzir o risco.

1.2. JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

A adocao de praticas ESG nas empresas ¢ influenciada por diversos fatores,
incluindo consideracdes econdmicas, a valorizagdo da marca e a sustentabilidade dos
recursos naturais. Cada setor responde de maneira especifica a esses fatores, moldando
as acdes de ESG implementadas (ISKANDAR, 2019).

No setor energético global, o setor elétrico € visto como um campo propicio
para as agoes de ESG, especialmente no aspecto ambiental. Isso ocorre porque a maior
parte do consumo energético mundial ainda se baseia em combustiveis fosseis, tornando
a eletrificagdo uma das principais alternativas para otimizar o equilibrio das emissdes de
carbono em paises e empresas.

No entanto, o setor elétrico brasileiro apresenta caracteristicas institucionais
e tecnoldgicas que moldaram uma abordagem distinta na expansao das praticas ESG. O
Brasil possui uma matriz elétrica predominantemente renovavel, com destaque para a
energia hidrelétrica, que responde por 53,4% da oferta interna de eletricidade. As fontes
renovaveis representam 78,1% da oferta total de eletricidade no pais (EPE, 2022). Essa
matriz limpa ¢ um diferencial significativo em relacdo a muitos outros paises. A
responsabilidade social corporativa ganha destaque no setor elétrico brasileiro, tornando-
se essencial a elaboragdo e divulgacdo do Balanco Social e de relatorios de
sustentabilidade para tornar transparente a atuagao social das empresas.

Além disso, dados do Ministério da Economia (BRASIL, 2019) indicam um
aumento da participacdo de organizacdes multinacionais em diferentes segmentos do

setor elétrico brasileiro (geracdo, transmissdo e distribuicdo). O setor passa a ser
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fortemente influenciado pelas diretrizes dessas empresas, que tém suas sedes
principalmente na China (por meio das empresas State Grid e Three Gorges), Italia (com
a Enel expandindo sua atuagdo na distribui¢do e geracdo renovavel) e Franca
(representada pela Engie) (BRASIL, 2019).

Dessa forma, torna-se relevante a constru¢ao de duas carteiras 6timas, uma
focada em empresas com caracteristicas ESG e outra abrangendo todas as empresas do
setor (Total), por dois principais motivos: (i) comparagao de desempenho financeiro entre
empresas com e sem critérios ESG, o que permite verificar se empresas com praticas mais
sustentaveis e responsaveis realmente apresentam melhores resultados financeiros em
relacdo as demais; (ii) impacto dos critérios ESG que ao comparar o desempenho das duas
carteiras, ¢ possivel avaliar se os critérios ESG realmente influenciam os retornos dos
investimentos. Isso pode ajudar a compreender como fatores ESG podem afetar o setor

de energia e a rentabilidade das empresas.

1.3. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertagdo possui seis capitulos, iniciando com a introdugdo que
apresenta o tema ao leitor e estabelece os objetivos do estudo. O segundo capitulo aborda
o conceito de ESG, faz um breve historico sobre o setor elétrico brasileiro, descreve
revisdo de retorno e de risco e aborda a literatura relacionada ao modelo aplicado. O
terceiro capitulo contextualiza as praticas ESG, enfocando sua influéncia no setor de
energia elétrica no Brasil, apresenta as caracteristicas do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e descreve, brevemente, sobre o referido indice e a previsibilidade de
receita no setor.

No quarto capitulo, ¢ detalhada a metodologia desenvolvida para o presente
trabalho, com base no modelo de Black-Litterman. O quinto capitulo apresenta a analise
dos resultados obtidos por meio da metodologia mencionada anteriormente. O sexto
capitulo concentra-se nas conclusdes baseadas nas andlises e resultados obtidos,
evidenciando a relacdo entre praticas ESG e o desempenho financeiro das empresas do
setor elétrico. Por fim, a parte pos-textual da dissertacdo contém as referéncias utilizadas
ao longo do trabalho e os apéndices que fornecem informagdes adicionais e suporte para

a pesquisa realizada.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. CONCEITO DE ESG

O conceito de ESG foi oficialmente criado em 2004 com a publicagdo do
relatorio "Who Cares Wins" pela Iniciativa do Pacto Global da ONU (ONU, 2004). Essa
iniciativa propds a unido de trés pilares essenciais:

O pilar ambiental concentra-se em questdes como mudangas climaticas,
desmatamento, poluicdo do ar e da agua, exploracao da terra e perda de biodiversidade.
Ele avalia os esfor¢os das empresas em termos de eficiéncia energética, emissoes de gases
de efeito estufa, gestdo de residuos, uso consciente da 4gua e outros recursos. Muitos
estudos tém procurado entender a relagdo entre o desempenho ambiental e financeiro. Por
exemplo, Derwall et al. (2004) constataram que empresas mais sustentaveis obtinham
maiores retornos de a¢des do que suas contrapartes menos comprometidas com praticas
ecoldgicas. Manrique e Marti-Ballester (2017) também chegaram a conclusdes
semelhantes em sua pesquisa, que incluiu 2982 grandes empresas de paises desenvolvidos
e em desenvolvimento.

O pilar social aborda aspectos relacionados, como politicas de igualdade de
género, prote¢do dos direitos humanos, normas trabalhistas, seguranga no local de
trabalho e nos produtos, saude ptblica e distribui¢do de renda, todos afetando a satisfagao
dos funcionarios. De acordo com Edmans (2011), hd uma relacdo positiva entre a
satisfacdo dos funcionarios e o retorno das agdes no longo prazo.

Com base no "Refinitiv MarketPsych ESG Analytics" (REFINTIV, 2023),
que utiliza Inteligéncia Artificial para analisar milhdes de noticias e artigos de midia
social, foi constatado que empresas com funcionarios seguros e felizes superam seus pares
nos principais mercados. Essa conclusdo esta alinhada com estudos académicos sobre a
satisfacdo no trabalho, e parece ser global. Pesquisas académicas também revelaram que
as agOes de empresas americanas classificadas como "Best Places to Work" t€ém um
desempenho superior ao longo do tempo. Na pesquisa quantitativa basica, quando as
empresas do S&P 500 sdo classificadas com base na pontuagao de "Sentimento no Local
de Trabalho" do més anterior, as a¢gdes das empresas com pontuagdes extremamente altas
(5% superiores) superam significativamente aquelas com pontuagdes baixas (5%

inferiores) més apds mes.
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Ainda, segundo o estudo citado no paragrafo anterior, o fendmeno que aponta
que funcionarios mais felizes influenciam precos das a¢des em alta tem uma abrangéncia
global. Na midia chinesa, por exemplo, podemos encontrar referéncias sobre o
desenvolvimento do local de trabalho, incluindo seguranga no trabalho e esforg¢os de
treinamento de mao de obra, como fatores que antecedem um desempenho superior nos
valores das ag¢des corporativas.

O conceito de ESG engloba praticas adotadas pelas empresas que consideram
aspectos ambientais, sociais e de governanga, buscando mitigar os impactos de suas agdes
nessas areas, indo além das métricas financeiras (ROMERO, 2021). No contexto da
governanga, a sustentabilidade da empresa esta relacionada a sua capacidade de gerar
lucros e, assim, manter a satisfagdo de investidores e acionistas (DELAI e TAKAHASHI,
2011).

Na pratica ambiental, as empresas devem avaliar o consumo de recursos
naturais e garantir que ndo ultrapassem a capacidade de reposi¢do dos ecossistemas,
contribuindo para a preservagao do meio ambiente (DELAI e TAKAHASHI, 2011). Ja no
aspecto social, a sustentabilidade corporativa valoriza a qualidade de vida das pessoas,
considerando os efeitos das operagdes no publico e contribuindo socialmente para as
comunidades onde atuam (DELAI e TAKAHASHI, 2011).

Dentro do pilar de governanga corporativa, destacam-se dois profissionais
essenciais: a lideranca da empresa, que demonstra 0 compromisso em cumprir o que foi
acordado e o contador, responsavel pela implementagdo do sistema de governanca,
controles internos e emissao dos relatorios de sustentabilidade ESG (SABDIN, 2022;
SIQUEIRA, 2021). Essa prestacdo de contas deve ser transparente, indo além de uma
obrigacdo legal, e ndo deve utilizar as métricas ESG apenas como estratégia de marketing
(CRUZ, 2022; SABDIN, 2022).

No Brasil, ao longo do tempo, alguns regulamentos passaram a tratar de
governanga corporativa, destacando-se a Instrucao CVM n° 586, de 8 de junho de 2017.
Alguns modelos de negocio com maior énfase em governanga foram incentivados pela
bolsa de valores brasileira, B3, por meio de segmentos como Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Esses segmentos impdem obrigagdes
adicionais as empresas participantes, além do que € exigido pela Lei das Sociedades por
Acgdes. Isso indica que a Governanga Corporativa ja ¢ efetiva no Brasil, embora ainda seja

pouco regulamentada no cendrio juridico (SIQUEIRA, 2021). No que diz respeito ao
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mercado verde, o Brasil possui diversas normas e portarias relacionadas a questdes
ambientais, mas ainda caminha lentamente em relagdo a regulacao desse mercado.

As métricas de desempenho ESG estdo ganhando cada vez mais relevancia
para os investidores. Empresas que valorizam a criagao de valor e a sustentabilidade em
longo prazo tendem a adotar e considerar essas praticas como fundamentais,

incorporando-as a estratégia de gestdo da empresa (ALEXANDRINO, 2020).

Uma empresa que adere as boas praticas ESG revela que
procura minimizar seus impactos no meio ambiente; cuidar
melhor das pessoas de seu entorno, respeitando diferengas,
promovendo diversidade, igualdade e inclusdo e se
posicionando sobre questdes relevantes para a sociedade;
implementar  politicas e agdes que evidenciem
transparéncia, prestacdo de contas, equidade e
responsabilidade. E, claro, conseguird atrair e reter talentos
e chamara a aten¢ao dos consumidores (CRUZ, 2022, p. 11)

Essa crescente importancia das métricas ESG reflete a conscientizacdo
crescente de que as praticas ambientais, sociais e de governanga tém um impacto
significativo ndo apenas no desempenho financeiro de uma empresa, mas também em sua
reputagdo, percepc¢ao publica e atratividade para investidores €ticos e sustentaveis.

Ao integrar as praticas ESG em suas estratégias, as empresas demonstram um
compromisso com a responsabilidade social, a reducao de riscos associados a questdes
ambientais e sociais e a construcao de uma base sélida para operar de forma sustentavel
no futuro. Isso, por sua vez, pode atrair investidores que valorizam a transparéncia, a ética
e 0 impacto positivo das empresas no meio ambiente e na sociedade.

Portanto, a adocao de métricas ESG e a incorporacao dessas praticas na gestao
das empresas ndo apenas refletem uma abordagem mais consciente e responsavel dos
negocios, mas também podem se tornar um fator determinante na atracao de investidores
comprometidos com a sustentabilidade e o bem-estar coletivo.

Conforme argumentado por Cruz (2022), a simples redu¢do no consumo nao
¢ suficiente para lidar com os desafios ambientais; ¢ necessaria uma mudanca
fundamental nos processos e produtos criados pelas empresas em todo o mundo. Isso
implica em adotar abordagens mais sustentdveis e responsaveis na forma como as

empresas operam, desenvolvem e comercializam seus produtos.
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De acordo com Romero (2021), uma empresa que se destaca no critério
ambiental da sigla ESG esta alinhada com as tendéncias globais, demonstrando
responsabilidade em relacdo aos recursos naturais, preservando a biodiversidade e
promovendo um modelo econdmico circular e regenerativo. Essa abordagem nao apenas
demonstra um compromisso com a sustentabilidade, mas também pode atrair investidores
e consumidores que valorizam praticas ambientalmente conscientes.

Romero (2021) também destaca que certos setores sdo mais sensiveis as
questdes ambientais, como o setor de geracdo de energia. Nesse sentido, quando as
empresas desse setor conseguem reduzir suas emissoes de didxido de carbono,
relacionadas ao efeito estufa, elas podem experimentar uma valoriza¢do de até 3% em
suas agoes para cada 10% de redug@o nas emissdes de gases. Isso evidencia como praticas
ambientalmente responsaveis podem ter um impacto positivo no desempenho financeiro
das empresas e tornar-se um diferencial competitivo no mercado.

Em resumo, adotar praticas ESG que consideram o impacto ambiental de suas
atividades e promovem a sustentabilidade é uma estratégia que pode trazer beneficios
tanto para o planeta quanto para o desempenho financeiro das empresas. Essa abordagem
ganha relevancia crescente no contexto global, a medida que investidores e consumidores
se tornam cada vez mais conscientes sobre a importancia de se apoiar empresas
comprometidas com a protecdo do meio ambiente € a busca por solucdes mais

sustentaveis.

2.2. BREVE HISTORICO SOBRE O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Até o final da década de 90, o setor elétrico brasileiro era composto por
empresas estatais com alto grau de integracdo, atuando em todas as etapas da cadeia,
desde a geragdo até a distribui¢ao de energia elétrica. Com a abertura do setor, ocorreu a
separacao dessas empresas em diversas operadoras que passaram a atuar em diferentes
segmentos, como geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, 2008). Esse processo de separacdo possibilitou a
entrada de capital privado e novos investimentos no setor (CAMPOS, 2019).

Em 1997, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), o
orgao regulador responsavel pela coordenagdo e supervisao do sistema interligado do
setor elétrico brasileiro (ANEEL, 2008). Como o setor elétrico ¢ considerado um

monopdlio natural, o papel do regulador ¢ garantir um ambiente estavel e previsivel para
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os operadores, além de buscar tarifas justas para os consumidores. Para isso, o regulador
deve assegurar o cumprimento das normas e determinagdes legais pelas operadoras, de
forma a garantir a qualidade do servico prestado aos consumidores, sem que as empresas
obtenham lucros excessivos (COUNCIL OF EUROPEAN ENERGY REGULATORS,
2019).

Globalmente, o setor elétrico estd cada vez mais ligado a estratégias de ESG,
onde empresas buscam melhorar seus indicadores ambientais através da eficiente
aplicacdo de recursos e do uso de fontes de energia renovavel. Esse setor possui um forte
potencial de mitigacdo de emissdes e pode oferecer solugdes importantes no combate as
mudangas climaticas (PACTO GLOBAL, 2019).

Conforme destacado por Jannuzzi (1999), a operagdo do setor elétrico tem
impactos complexos no meio ambiente, que vao desde questdes locais até problemas
globais. Os efeitos prejudiciais da industria de energia, como a emissdo de gases de efeito
estufa, ttm sido uma preocupagdo de diversos grupos de interesse, incluindo
ambientalistas, acionistas, investidores e reguladores (FLORINI e SALEEM, 2011). A
busca por uma maior sustentabilidade e a adogd@o de praticas ESG sdo fundamentais para
o setor elétrico enfrentar esses desafios e contribuir para um futuro mais sustentavel.

Conforme destacado por D'Aragjo (2009), todas as formas de produgdo de
energia tém algum impacto ambiental, variando em grau, uma vez que envolvem a
transformagao de recursos naturais em energia elétrica. O Setor Elétrico Brasileiro (SEB),
apesar de ser reconhecido por ter baixa emissdo de poluentes por unidade de energia
gerada, também possui impactos sociais € ambientais significativos. A Lei n® 10.165/2000
classifica o setor como atividade de médio impacto ambiental (BRASIL, 2000).

Um exemplo do impacto ¢ relacionado a operacao de grandes reservatorios
de hidroelétricas, que causam impactos as comunidades que dependem da 4gua para
navegagao ou irrigacdo agricola. Outro exemplo ¢ a construcao de grandes linhas de
transmissao que transportam energia de regides com grande potencial hidrico, como a
Regido Norte, para regides com alto consumo industrial, como a Sudeste. Projetos como
a linha de transmissdo Xingu-Rio, com cerca de 2.000 km de extensdo, impactam a flora,
fauna e comunidades isoladas (incluindo comunidades indigenas) que vivem proximas ao
seu trajeto (BMTE, 2014).

As reformas institucionais do SEB ao longo dos ultimos 25 anos
acompanharam o processo de desregulamentagdo observado em muitos paises a partir da

década de 90, desmontando o monopdlio estatal e promovendo a descentralizagao do setor

19



com a entrada de empresas privadas e estrangeiras. Nesse novo ambiente, a busca por
financiamento privado e a participacdo de empresas listadas nas bolsas internacionais
aumentaram a relevancia dos processos de governanga e controle.

A primeira reforma, em 1996, buscou a desestatizacao das empresas do setor,
o que levou a criagdo de um o6rgao regulador e, posteriormente, em 1998, de um 6rgao
operador responsavel pela coordenacdo e controle das instalagdes de geracdo e
transmissdo de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN) (BRASIL, 1998).

A segunda grande mudanca ocorreu com a implantacao do Novo Modelo do
SEB em 2004, que promoveu modificagdes nas regras de comercializagdo de energia, a
criacdo dos Ambientes de Contratagcdo Livre (ACL) e Contratacdo Regulada (ACR) ¢ a
criacdo da Camara de Comercializacdo de Energia (CCEE) (TOLMASQUIM, 2015).
Essas mudangas tiveram como objetivo adaptar o setor as novas demandas do mercado e
promover maior eficiéncia e competitividade na comercializacdo de energia elétrica.

E correto afirmar que o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) esta passando por uma
nova onda de reforma institucional regulatdria, seguindo a tendéncia global dos mercados
de energia elétrica. Essas mudangas sdo uma resposta a crescente participagao de fontes
renovaveis de geracdo, como energia eolica e solar, e a descentralizacdo com o
envolvimento de consumidores de pequeno porte no mercado livre € na propria produgao
de energia. Desde 2016, o setor vem introduzindo reformas em seu arcabougo regulatério
com o objetivo de destacar os beneficios ambientais de sua matriz energética, como
observado na Lei 14.120 de 2021 (BRASIL, 2021).

Para obter o apoio da sociedade e das partes interessadas, as empresas de
energia estdo se engajando em praticas corporativas responsdveis e assumindo a
responsabilidade por sua produ¢do de energia e pegada de carbono (SHAHBAZ et al.,
2020). Dessa forma, o SEB esta se alinhando & demanda dos mercados por estratégias
ESG, tanto dentro das organizagdes que fazem parte da industria elétrica, quanto no
mercado, oferecendo energia limpa e emitindo certificados renovaveis que podem ser
comercializados por empresas que precisam compensar suas emissdes. Essa integracdo
do setor elétrico as praticas ESG ¢ um passo importante para uma transi¢do mais

sustentavel e responsavel na producdo e uso de energia elétrica no Brasil.
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Figura 1 — Novo modelo do setor elétrico brasileiro

““

“m

Fonte: Elaboragao propria (2023)

Apbs a reestruturacdo com a implementagdo do Novo Modelo do Setor
Elétrico em 2004 (figura 1), a coordenacdo do setor elétrico passou a ser feita por trés
principais instituigdes:

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE): Criado em agosto de

1997, o CNPE tem a fungdao de propor politicas nacionais e medidas para o setor
energético brasileiro ao Presidente da Republica. O CNPE ¢ composto pelo Ministro de
Minas e Energia, que preside o conselho, além de dez membros da administragdo do
Governo Federal, sendo oito destes ministros de Estado, e trés representantes escolhidos

pelo Presidente da Republica.

Ministério de Minas e Energia (MME): O MME ¢ o 6rgao institucional
principal responsavel pelo setor elétrico. Com a aprovacdo da Lei do Novo Modelo do
Setor Elétrico em 2004, o MME assumiu determinadas obrigacdes que antes eram de
responsabilidade da ANEEL, incluindo a redagdo das diretrizes para concessdes € a
emissdo de instrucdes para o processo de licitacdo de servicos e ativos publicos. O MME
também supervisiona empresas de capital misto, como Petrobrés e Eletrobras, e esta
vinculado as agéncias nacionais de Energia Elétrica (ANEEL) e do Petroleo (ANP).

Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): Criado em 2004, o

CMSE tem a fun¢do de acompanhar e avaliar continuamente a continuidade e a seguranca
do suprimento de energia elétrica em todo o pais. E composto por quatro membros do
MME e pelos respectivos titulares das seguintes instituigdes: Agéncia Nacional de
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Energia Elétrica (ANEEL), Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE), Empresa de Pesquisa Energética (EPE) e
Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS).

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL): A ANEEL ¢ uma autarquia

federal responsavel por regular e fiscalizar o setor elétrico de acordo com as politicas
determinadas pelo Ministério de Minas e Energia (MME). Suas atribui¢des incluem
regular a produgdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica,
fiscalizar concessdes e permissoes de servigos elétricos, implementar politicas
governamentais relacionadas a energia elétrica, mediar conflitos entre agentes e

consumidores, e definir critérios e metodologia para determinar tarifas.

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS): O ONS ¢ uma organizacao
sem fins lucrativos que coordena e controla empresas dedicadas a geragdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica, bem como outros agentes privados, como importadores,
exportadores e consumidores livres. O ONS tem um papel fundamental na supervisdo das
operagdes de geragdo ¢ transmissdo no Sistema Interligado Nacional (SIN), conforme
regulamentacdo e supervisdao da ANEEL. Suas principais atribui¢des incluem o
planejamento e a programacgdo da operagdo e o despacho centralizado da geracdo para
otimizar o SIN, a supervisdo e controle da utilizagdo do SIN e interconexdes
internacionais, a contratacdo e administracdo de servicos de transmissdo de energia
elétrica e a proposicao de regras para a operagao das instalacdes de transmissdao da Rede
Bésica do SIN. O ONS também ¢ responsavel por propor ao Poder Concedente
ampliacdes de instalagdes da rede basica e reforgos do SIN no planejamento da expansao
do sistema de transmissao.

Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica— CCEE: A criagdo da CCEE

em 2004 trouxe maior eficiéncia e transparéncia para o mercado de energia elétrica,
possibilitando a compra e venda de energia em todo o Brasil e a realizagao de leildes para
contratacdo de energia. Além disso, a ANEEL tem desempenhado um papel fundamental
na regulamentacdo e fiscalizagdo do setor, incluindo a exigéncia de relatorios de
sustentabilidade e responsabilidade social das empresas do setor elétrico.

A expansdo do interesse pela agenda ESG no setor elétrico esta relacionada a
necessidade constante de investimentos para garantir o suprimento de energia em todo o
pais e promover a transi¢cao para fontes mais limpas e sustentaveis. Empresas do setor

elétrico tém aproveitado seu portfolio renovavel e investimentos em tecnologias
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inovadoras para obter melhores condigdes de financiamento e atender as demandas do
mercado por praticas mais sustentaveis.

Além disso, o acordo sobre as normas relacionadas ao mercado de carbono
na COP 26 abre oportunidades para investimentos em projetos de redugao de emissdes no
setor elétrico brasileiro. Fundos ESG tém se mostrado capazes de movimentar grandes
quantias, o que representa uma alternativa ndo tradicional para atender & demanda por
investimentos associados as inovagdes tecnologicas no setor elétrico.

A perspectiva de crescimento dos ativos ESG frente aos ativos totais no setor
elétrico brasileiro mostra que a agenda ESG est4 ganhando cada vez mais relevancia e
deve continuar impulsionando mudangas e investimentos sustentaveis no setor nos
préximos anos. O Brasil, como pais em desenvolvimento, tem um grande potencial para
se beneficiar dessas tendéncias e contribuir para uma transi¢do energética mais

sustentavel.

2.3. CONCEITOS FUNDAMENTAIS NA GESTAO DE PORTFOLIOS DE
INVESTIMENTO

2.3.1. RETORNO, RISCO E TOLERANCIA AO RISCO

Risco, retorno e tolerancia ao risco sao conceitos fundamentais no mundo dos

investimentos. Vamos entender o significado de cada um:

* Risco: O risco ¢ a incerteza associada a um investimento, ou seja, a possibilidade
de obter retornos diferentes dos esperados. E a chance de perder parte ou todo o
capital investido devido a flutuagdes do mercado, eventos imprevistos ou outros
fatores que possam afetar o valor do investimento. Geralmente, investimentos
com maior potencial de retorno tendem a ter maior risco, enquanto investimentos
mais seguros costumam ter menor potencial de retorno.

* Retorno: O retorno ¢ o ganho ou perda obtido em um investimento, expresso como
uma porcentagem do valor inicial do investimento. E a medida dos lucros ou
prejuizos que um investidor pode obter com suas aplicacdes financeiras.
Investimentos com maior potencial de retorno costumam estar associados a um

maior nivel de risco.
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» Tolerancia ao risco: A tolerancia ao risco ¢ a capacidade de um investidor em
suportar flutuagdes nos valores de seus investimentos sem se sentir desconfortavel
ou tomar decisdes impulsivas. Ela estd relacionada ao perfil do investidor, sua
situagdo financeira, horizonte de investimento e objetivos pessoais. Investidores
com maior tolerancia ao risco geralmente estdo dispostos a aceitar investimentos
mais arriscados em busca de maiores retornos, enquanto investidores com menor
tolerancia ao risco preferem investimentos mais conservadores € com menor

volatilidade.

No geral, encontrar um equilibrio adequado entre risco e retorno ¢ essencial
para a constru¢ao de um portfolio de investimentos bem-sucedido, que esteja alinhado
com os objetivos financeiros e a tolerancia ao risco de cada investidor. Investidores mais
avessos ao risco podem optar por carteiras mais conservadoras e diversificadas, enquanto
aqueles com maior tolerancia ao risco podem buscar maiores oportunidades de retorno
através de investimentos mais agressivos, mas sempre levando em consideragdo a gestao

de risco de forma apropriada.

2.3.2. MEDIDAS DE RETORNO E DE RISCO

Existem varias medidas utilizadas para avaliar o retorno e o risco de

investimentos. Algumas das principais sdo:

A. Medidas de Retorno:

« Retorno Absoluto: E a diferenca entre o valor atual do investimento e o valor
inicial, expresso em termos monetarios ou em porcentagem.

« Retorno Percentual: E o ganho ou perda em termos percentuais, calculado pela
formula: (Valor Atual - Valor Inicial) / Valor Inicial * 100.

« Retorno Anualizado: E o retorno médio anualizado ao longo de um periodo,
calculado com base no retorno total € no nimero de periodos (normalmente um
ano).

« Taxa de Crescimento: E a taxa de variacdo média anual de um investimento ao

longo de um periodo especifico.
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B. Medidas de Risco:

+  Desvio Padrio: E uma medida estatistica que mostra o grau de dispersdo dos
retornos em relacao a média. Quanto maior o desvio padrdao, maior a volatilidade
e, portanto, maior o risco.

«  VaR (Value at Risk): E uma medida que estima a perda maxima esperada em um
investimento ou carteira de investimentos em um determinado nivel de confianca.

« Beta: E uma medida de sensibilidade do retorno de um investimento em relacio
ao retorno do mercado como um todo. Um beta maior que 1 indica que o
investimento tende a ter variagdes maiores que o mercado, enquanto um beta
menor que 1 indica que o investimento ¢ menos volatil que o mercado.

+ Coeficiente de Correlagdo: E uma medida que indica o grau de relagio entre os
retornos de dois ativos ou investimentos. Correlagdes positivas indicam
movimentos semelhantes, enquanto correlagdes negativas indicam movimentos
opostos.

+  Drawdown: E a medida da maior perda de um investimento desde o seu pico até

o seu fundo.

A combinacao dessas medidas de retorno e risco permite que os investidores
avaliem a relacdo risco-retorno de diferentes investimentos e construam portfolios que
estejam alinhados com suas metas e tolerancia ao risco. E importante considerar diversas
medidas para ter uma visdo mais completa dos investimentos e tomar decisdes informadas

e embasadas.

2.3.3. TOLERANCIA (OU AVERSAO AO RISCO) INCORPORADA AO
MODELO

No modelo de Black-Litterman, a aversao ao risco ¢ incorporada através da
especificagdo de um parametro chamado de "lambda" (A). Esse parametro representa a
aversao ao risco do investidor e ¢ usado para determinar a importancia relativa atribuida
ao retorno esperado em relagdo ao risco na otimizagdo da carteira. Quanto maior o valor
de lambda, maior seré o peso atribuido a minimizagao do risco na construgao do portfolio.
Por outro lado, um valor baixo de lambda indica que o investidor estd mais disposto a

assumir riscos em troca de retornos mais elevados.
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O modelo de Black-Litterman permite que os investidores ajustem a aversao
ao risco de acordo com suas preferéncias pessoais, levando em consideragdo seus
objetivos financeiros e sua tolerancia a flutuagdes no valor de seus investimentos. Além
disso, o modelo de Black-Litterman também incorpora as visdes subjetivas dos
investidores sobre os retornos esperados dos ativos, permitindo que sejam incluidas
projecdes pessoais ou analises qualitativas na construcao do portfolio.

Em resumo, a aversdo ao risco ¢ um fator importante no modelo de Black-
Litterman e ¢ considerada através do parametro lambda, possibilitando que os
investidores ajustem a alocacdo de ativos de acordo com suas preferéncias individuais e

seu perfil de risco.

2.3.4. COEFICIENTES DE AVERSAO A RISCO ABSOLUTOS E
RELATIVOS

Os coeficientes de aversdo ao risco absolutos e relativos sdo medidas que
expressam a propensao de um investidor a evitar riscos em suas decisdes de investimento.
Ambas as medidas sdo utilizadas para refletir a atitude do investidor em relagdo a
incerteza dos retornos.

O coeficiente de aversao ao risco absoluto mede o grau de aversao a risco de
um investidor com relacdo aos montantes financeiros nominais envolvidos. Quanto maior
o valor desse coeficiente, mais avesso ao risco o investidor ¢. Ele indica a disposi¢do do
investidor em renunciar a uma quantidade de retorno esperado em troca de uma redugdo
em sua exposicao ao risco. Se um investidor com um alto coeficiente de aversao ao risco
absoluto pode estar disposto a sacrificar uma parte significativa de seu retorno esperado
para evitar qualquer possibilidade de perda substancial.

O coeficiente de aversdo ao risco relativo estd relacionado ao percentual da
riqueza total do investidor que esté sob risco. Ele ¢ frequentemente usado em modelos de
otimizagdo de carteiras para considerar a aversdo ao risco em relacao a alocagao de ativos.
Se um investidor possui um coeficiente de aversdo ao risco relativo alto para um ativo em
particular, isso significa que ele prefere alocar menos recursos nesse ativo para reduzir
sua exposi¢ao ao risco, mesmo que isso resulte em retornos potencialmente menores.

Ambos os coeficientes de aversdo ao risco desempenham um papel
fundamental na construg¢do de carteiras otimizadas e refletem a postura individual do

investidor em relagdo ao relagdo risco-retorno. O coeficiente de aversdo ao risco ajuda a
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modelar as preferéncias individuais dos investidores e ¢ um componente importante nos

modelos de tomada de decisdo de investimento.

2.3.5. TIPOS DIFERENTES DE FUNCAO DE ULITIDADE

As fungdes utilidade sdo modelos matematicos que expressam as preferéncias
individuais de um investidor em relagdo ao risco e ao retorno. Existem diferentes tipos de
fungdes utilidade que sdo utilizadas para representar diferentes atitudes em relacao ao
risco. Algumas das principais funcdes utilidade sdo:

Fung¢ao Utilidade Quadratica: A funcdo utilidade quadratica é uma das mais
comuns e simples. Ela assume a forma U(W) =W - 0.5 * A * 62, onde W ¢ a riqueza
final do investidor, A € o coeficiente de aversdo ao risco € 6”2 € a variancia dos retornos.
Nessa fungao, o coeficiente de aversdao ao risco A controla a forma como o investidor
valoriza o risco em relagdo ao retorno. Um valor maior de A indica uma maior aversao ao
risco.

Funcdo Utilidade Exponencial: A fun¢do utilidade exponencial assume a
forma U(W) =-¢e ™ (- * W), onde W ¢ a riqueza final do investidor e A ¢ o coeficiente
de aversdao ao risco. Nessa fungdo, o coeficiente de aversdo ao risco A determina a
sensibilidade do investidor ao risco. Quanto maior o valor de A, maior ¢ a aversao ao risco.

Funcao Utilidade Constante de Elasticidade de Substitui¢ao (CES): A fungao
utilidade CES ¢ uma func¢do mais flexivel que permite uma variedade de atitudes em
relagdo ao risco. Sua forma geral ¢ UMW) =[(a * C + (1-a) * D) " (-p/a)], onde W ¢ a
riqueza final do investidor, a € o pardmetro de substitui¢dao, C € o consumo esperado, D ¢
a riqueza esperada e p ¢ o parametro de aversdo ao risco. Esse ultimo parametro, p,
determina a aversao ao risco do investidor. Um valor maior de p indica uma maior aversao
ao risco.

Funcao Utilidade de Bernoulli: A fun¢do utilidade de Bernoulli assume a
forma U(W) = In(W), onde In ¢ o logaritmo natural e W ¢ a riqueza final do investidor.
Essa fun¢do foi proposta por Daniel Bernoulli e é frequentemente utilizada para descrever
a aversao ao risco em termos marginais. Quanto maior o valor de W, menor ¢ a aversao
ao risco.

Essas sdo apenas algumas das fungdes utilidade utilizadas na analise
financeira para representar as preferéncias dos investidores em relagdo ao risco. Cada

funcdo utilidade possui suas proprias caracteristicas e ¢ aplicada de acordo com as
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particularidades do modelo e das preferéncias individuais dos investidores. A escolha da
funcdo utilidade adequada ¢ crucial para a modelagem realista das decisdes de

investimento e a construgdo de carteiras 6timas.

2.4. RISCOS PRESENTES NO SETOR ELETRICO

Os principais riscos® que os investidores devem considerar ao investir em
companhias do setor elétrico listadas em bolsa. De fato, o setor elétrico esta sujeito a
diversos riscos, e ¢ fundamental que os investidores estejam cientes desses aspectos antes
de tomar suas decisdes de investimento.

E importante destacar que, apesar dos riscos mencionados, o setor elétrico
ainda ¢ considerado atrativo para investidores conservadores, especialmente devido a sua
perenidade, previsibilidade de receitas e, em alguns casos, distribui¢do de dividendos. No
entanto, a analise cuidadosa dos riscos especificos de cada empresa ¢ fundamental para
uma decisdo de investimento informada e prudente. A diversificagdo da carteira de
investimentos também ¢ uma estratégia que pode ajudar a mitigar os riscos associados ao

setor elétrico e a outros setores da economia.

omoa e
Trés principais riscos:

. Risco Climatico: Esse risco ¢ mais presente nas empresas geradoras de energia elétrica, especialmente aquelas que
dependem de fontes hidroelétricas. Periodos de seca podem afetar a disponibilidade de dgua para geracdo de energia,
resultando em custos mais elevados para as empresas que precisam recorrer a fontes alternativas de geragdo. Além disso,
a escassez de agua pode impactar as distribuidoras, levando a revisdes tarifarias e aumentos de precos que, por sua vez,
podem aumentar o risco de inadimpléncia dos consumidores.

. Risco Regulatorio: O setor elétrico como um todo esta sujeito a regulamentagdes e decisdes da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) e do governo. As empresas de distribui¢do, em particular, estdo mais expostas a esse risco, uma
vez que suas tarifas sdo reguladas e elas ndo tém autonomia para definir suas proprias politicas tarifarias. Decisoes
desfavoraveis da ANEEL podem afetar a lucratividade das distribuidoras e impactar seus resultados financeiros.

. Risco Institucional: Esse risco envolve a possibilidade de intervencdo governamental nas empresas ou no setor elétrico
como um todo. Em momentos de medidas populistas ou intervengdes do governo, pode haver redugdes tarifarias forcadas
que prejudicam os acionistas e as empresas do setor elétrico. Essas redu¢des ou a auséncia de reajuste conforme indices de

inflagdo podem levar as empresas do setor elétrico a enfrentarem lucros reduzidos ou prejuizos.
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2.5. LITERATURA RELACIONADA A OTIMIZACAO DE CARTEIRAS DE
INVESTIMENTO

A teoria que aborda a Otimizacao de Portfolio experimenta novas abordagens
a partir da década de 50, quando Markowitz (1952) introduziu o modelo de média-
variancia (MV). Esse modelo permitiu a criagdo de uma fronteira eficiente que possibilita
aos investidores diversificarem seus investimentos, ajustando a relacdo entre risco e
retorno. Posteriormente, nos anos 60, os trabalhos de Sharpe (1964) e Linter (1965) deram
origem ao Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esse modelo divide o risco em "Risco
Sistémico" e "Risco Nao Sistémico" (B) e relaciona o retorno de cada ativo com o prémio
pelo risco de mercado. Na década de 70, surgiu o Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross
(1976), um modelo regressivo multifatorial que ndo assume que os mercados estejam
sempre em equilibrio, possibilitando a arbitragem por parte dos investidores. Nos anos
90, o modelo FAMA-FRENCH de Trés Fatores (1992) foi introduzido na otimizagao de
portfolios. Além do prémio de risco de mercado do CAPM, esse modelo considera dois
fatores de mercado para estimar os retornos: Small Minus Big (SMB) e High Minus Low
(HML). Uma caracteristica comum desses modelos ¢ que eles estimam seus pardmetros
com base em dados historicos, o que permitiu avangos na teoria de otimizagdo de
portfolios, especialmente no que se refere a diversificagdo com base em medidas de risco

€ retorno.

2.5.1. CONCEITOS SOBRE A TEORIA MODERNA DE PORTIFOLIO

2.5.1.1. CARTEIRA EFICIENTE

A carteira eficiente ¢ um conceito da teoria moderna de portfolio,
desenvolvida pelo economista Harry Markowitz e amplamente aplicada na area de
finangas. Essa teoria busca otimizar a alocacao de ativos financeiros em uma carteira de
investimentos, buscando o melhor equilibrio entre risco e retorno. Na figura 2 a seguir,
podemos observar a Fronteira Eficiente de Markowitz, que evidencia que o nivel de risco
de uma carteira ndo ¢ determinado apenas pela média dos riscos dos ativos individuais,

mas, sim, pela diversificacdo do portfolio de investimentos como um conjunto integrado.
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Figura 2 — Fronteira Eficiente de Markowitz
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Fonte: https://www.suno.com.br/artigos/fronteira-eficiente/

O objetivo da carteira eficiente ¢ construir um portfélio que maximize o
retorno esperado para um determinado nivel de risco ou minimize o risco para um
determinado nivel de retorno, levando em consideracdo a correlacao entre os diferentes
ativos. Segundo Samanez (2007), o retorno esperado de um ativo em uma carteira de ativo
¢ a média central da distribui¢do probabilistica dos retornos desse ativo. Desta forma, a
ideia central ¢ diversificar os investimentos em ativos que ndo estejam altamente
correlacionados entre si, pois isso pode reduzir o risco total da carteira, conhecido como
risco diversificavel ou ndo sistematico.

A carteira eficiente ¢ composta por uma combinagdo de ativos que oferecem
o melhor trade-off entre risco e retorno, levando em conta as preferéncias individuais do
investidor em relagdo ao risco. Através de analises matematicas e estatisticas, € possivel
determinar as propor¢des ideais de cada ativo na carteira para atingir o ponto de
eficiéncia.

Vale ressaltar que a carteira eficiente € um conceito tedrico e que, na pratica,
pode ser dificil alcanca-la exatamente devido as limitagdes, como custos de transagao,
disponibilidade de ativos, e mudangas nas condi¢des do mercado. No entanto, a teoria da
carteira eficiente continua sendo uma ferramenta valiosa para ajudar os investidores a
tomarem decisdes informadas sobre como diversificar seus investimentos de forma

inteligente.
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2.5.1.2. CARTEIRA OTIMA

A carteira 6tima, também, € um conceito relacionado a teoria moderna de
portfolio. Ela representa a combinacao ideal de ativos financeiros que oferece 0 maximo
retorno esperado para um determinado nivel de risco ou o minimo risco para um
determinado nivel de retorno.

Em outras palavras, a carteira 6tima ¢ aquela que proporciona a melhor
relagdo possivel entre retorno e risco, levando em consideragdo as caracteristicas dos
ativos individuais, suas correlagdes e as preferéncias do investidor em relagdo ao risco.

O processo de construcdo de uma carteira 6tima envolve basicamente duas
etapas: (1) Selecdo de ativos: Os investidores devem escolher uma variedade de ativos
financeiros, como agoes, titulos, imoveis, commodities, entre outros. Cada ativo tera seu
proprio retorno esperado e risco associado; (2) Composi¢do da carteira: Com base nas
caracteristicas dos ativos selecionados, o investidor deve alocar diferentes proporgdes de
seu capital em cada um deles. Essa alocacdo dependera de fatores como o perfil de risco
do investidor, seus objetivos financeiros e horizonte de investimento.

Para encontrar a carteira 6tima, sao realizados calculos e analises matematicas
que consideram as taxas de retorno esperadas dos ativos, suas volatilidades (medida do
risco), as correlacdes entre eles e a aversao ao risco do investidor. O objetivo ¢ identificar
a alocagao de ativos que maximize o retorno esperado, minimizando a exposi¢ao ao risco.

E importante ressaltar que a carteira 6tima pode variar de investidor para
investidor, pois cada pessoa possui diferentes niveis de aversdao ao risco € objetivos de
investimento. Portanto, o conceito de carteira 6tima € mais um guia teoérico do que uma
solugdo unica e universal para todos os investidores.

Devido a diversas limitagdes e incertezas associadas aos mercados
financeiros, alcancar a carteira 6tima na pratica pode ser complexo e pode exigir ajustes
e revisdes ao longo do tempo, especialmente a medida que as condigdes econdmicas € 0s
pregos dos ativos mudam. No entanto, a teoria da carteira 6tima continua sendo uma base

importante para a constru¢do e gerenciamento eficiente de portfélios de investimentos.

31



2.5.1.3. ALPHA

Em finangas, "alpha" ¢ uma medida usada para avaliar o desempenho de um
investimento, como um fundo de investimento ou uma carteira, em relacao a um indice
de referéncia (como o indice de mercado). E uma das principais métricas usadas na analise
de gestdo ativa.

O alpha mede a capacidade de um gerente de investimentos ou um fundo de
superar o retorno esperado com base no risco assumido, apos ajustar para o desempenho
geral do mercado ou do indice de referéncia. Em outras palavras, ele reflete a habilidade
do gestor de obter retornos adicionais além do que seria esperado puramente com base
nas flutua¢des do mercado.

Se um investimento possui um alpha positivo, isso indica que ele superou o
indice de referéncia, gerando um retorno superior ao esperado, considerando o risco
envolvido. Por outro lado, se o alpha for negativo, o investimento teve um desempenho
inferior ao esperado, dado o nivel de risco. Um alpha igual a zero significa que o
investimento teve um desempenho em linha com o indice de referéncia, ndo superando
nem ficando atras do retorno esperado com base no risco. O célculo do alpha envolve
analises estatisticas e modelos de regressao para separar o retorno do investimento em
componentes atribuiveis ao mercado (beta) e a habilidade do gestor (alpha).

E importante notar que alcancar consistentemente um alpha positivo é
considerado um sinal de habilidade do gestor de investimentos em superar o mercado e
entregar retornos adicionais para os investidores. No entanto, obter alpha de forma
consistente ¢ desafiador e, muitas vezes, poucos gestores ativos conseguem manté-lo ao
longo do tempo. Por essa razdo, muitos investidores também optam por investir em
estratégias passivas, como fundos de indice, que buscam acompanhar o desempenho do

mercado como um todo, sem buscar supera-lo através de gestao ativa.

2.5.1.4. BETA DAS ACOES

O "beta" ¢ uma medida usada em finangas para avaliar a volatilidade ou o
risco sistematico de uma agdo em relagdo ao mercado como um todo. Ele ¢ uma das
principais métricas utilizadas pelos investidores para entender como o prego de uma agado

pode se mover em relacdo as flutuacdes do mercado em geral.
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O beta? é calculado através de anélises estatisticas, especialmente por meio
de regressao linear, que relacionam os movimentos histéricos do prego de uma a¢do com
os movimentos do mercado em um determinado periodo. Esse periodo geralmente ¢ de
um a trés anos, embora a frequéncia possa variar dependendo da analise e das preferéncias
do investidor.

O beta ¢ uma ferramenta util para os investidores, pois ajuda a entender a
relacdo de risco entre uma agdo especifica e o mercado em geral. Investidores com
diferentes perfis de risco podem usar o beta para avaliar o quanto uma acdo pode
amplificar ou mitigar o risco geral de sua carteira de investimentos. A¢des com beta alto
tendem a ter retornos mais volateis, enquanto a¢des com beta baixo costumam ser mais

estaveis, mas podem ter menor potencial de retorno.

2.5.1.5. SHARPE RATIO AJUSTADO

O Sharpe Ratio Ajustado ¢ uma medida de retorno ajustado ao risco que ,
além do desvio-padrdo, também considera a assimetria e a curtose das séries historicas

do portfolio de investimentos.

2.5.1.6. VALUE AT RISK (VAR)

Segundo Assaf Neto (2006), chama-se de risco o grau de incerteza sobre a
rentabilidade de um investimento, ou seja, a chance de um certo investimento dar um
retorno diferente do esperado, gerando ganho ou perda de capital e podendo, em casos

extremos, se igualar ao valor investido.

2 O beta ¢ representado por um niimero que pode ser positivo ou negativo:

. Beta positivo (maior que 0): Indica que a agdo tem uma tendéncia a se mover na mesma dire¢do do mercado. Se o mercado
sobe, é provavel que essa agdo também suba, e se o mercado cair, a agdo provavelmente também caird. O beta positivo
indica que a agdo ¢ mais volatil do que o mercado como um todo.

. Beta negativo (menor que 0): Indica que a agdo tem uma tendéncia inversa ao mercado. Se o mercado sobe, a a¢do tende
a cair, e vice-versa. O beta negativo sugere que a agdo ¢ menos volatil do que o mercado.

. Beta igual a 0: Nesse caso, 0 movimento da agdo ndo esta correlacionado com o movimento do mercado. A agdo pode estar
sujeita a outros fatores especificos que a influenciam, mas ela ndo ¢ afetada diretamente pelas flutuagdes do mercado como
um todo.

. Beta igual a 1: Isso indica que a a¢do tem uma volatilidade em linha com o mercado. Se o mercado subir 1%, a a¢do tende

a subir aproximadamente 1%, e se o mercado cair 1%, a agdo também caira em torno de 1%.
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Assim, o Value at Risk (VaR) ¢ uma medida utilizada em finangas para
estimar o risco de perdas potenciais em um investimento, uma carteira de investimentos
ou um ativo financeiro em um determinado periodo de tempo ¢ com um determinado
nivel de confianga. O VaR ¢ amplamente utilizado por instituicdes financeiras, gestores
de ativos e investidores para quantificar o risco de mercado de suas posigoes.

O VaR ¢ expresso como um valor monetario ou uma porcentagem do valor
do investimento e representa a perda maxima esperada em um intervalo de tempo
especifico, com uma determinada probabilidade. Por exemplo, se um investimento tem
um VaR de 5% para um horizonte de tempo de um dia, com um nivel de confianca de
95%, isso significa que existe uma probabilidade de 5% de que o investimento sofra
perdas maiores do que o valor estimado pelo VaR em um unico dia.

Existem vérias abordagens para calcular o VaR, incluindo métodos
paramétricos, métodos historicos e simulagdes de Monte Carlo. Os métodos paramétricos
e histéricos sd@o mais simples e requerem menos dados, mas podem ndo capturar
completamente a natureza complexa dos retornos dos ativos financeiros. Por outro lado,
as simulag¢des de Monte Carlo sdo mais sofisticadas e permitem levar em consideragao
distribuigdes mais complexas dos retornos, tornando-as mais precisas em certas situagoes.

E importante ressaltar que o VaR é uma medida de risco que se concentra
principalmente nas perdas potenciais em um determinado intervalo de tempo e nivel de
confianga. Ele ndo fornece informagdes sobre a magnitude das perdas além do nivel VaR
ou sobre possiveis cendrios extremos. Portanto, o VaR deve ser usado como uma
ferramenta complementar em uma analise mais abrangente de risco, juntamente com

outras medidas de risco, como o Stress Testing (teste de estresse) e a Analise de Cendrios.

2.5.2. OTIMIZACAO DE CARTEIRAS DE MARKOWITZ

A teoria moderna de carteiras de investimento, desenvolvida por Harry
Markowitz, ¢ baseada no principio de que os investidores podem construir carteiras
eficientes que maximizam o retorno esperado para um determinado nivel de risco, ou

minimizam o risco para um determinado nivel de retorno esperado. A técnica de

34



otimizagdo de carteiras de Markowitz® é amplamente utilizada para alcangar esse
objetivo.

E importante ressaltar que a escolha do modelo de otimizagdo depende dos
objetivos e preferéncias do investidor, bem como das suposicdes feitas sobre a
distribuicao dos retornos dos ativos. Além disso, a otimizacao de carteiras de Markowitz
tem suas limitagdes e ¢ sensivel a estimativas de pardmetros, dados histéricos e
pressupostos subjacentes. Portanto, ¢ recomendavel realizar andlises de sensibilidade e

considerar a diversificagao adequada ao construir uma carteira otimizada.

2.5.2.1. CAPITAL MARKET LINE

A Capital Market Line (CML), em portugués Linha do Mercado de Capitais,
¢ uma linha reta que representa a combinacao ideal de risco e retorno para uma carteira
de investimentos que consiste em um ativo livre de risco e um portfolio diversificado de
ativos arriscados.

A CML ¢ derivada da teoria de Markowitz e do modelo de precificacdo de
ativos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM). Ela ilustra a relacdo entre o risco
sistematico (medido pelo beta) e o retorno esperado em uma carteira diversificada. A

equacdo da CML ¢ dada por:

E(R) = Rf + [(E(Rm) - Rf) / om] * o,

3 Existem vérias abordagens e modelos de otimizagdo de carteiras de Markowitz, incluindo:

. Otimizagdo de Varidncia: Esse modelo busca minimizar a variancia da carteira sujeita a um retorno esperado minimo
desejado. Ele ¢ baseado na premissa de que a variancia ¢ uma medida adequada de risco.

. Otimizagdo de Média-Variancia: Esse modelo busca encontrar a combinagao de ativos que maximize a relagdo entre retorno
esperado e risco, representada pelo coeficiente de Sharpe. Ele leva em consideragdo tanto a média (retorno esperado)
quanto a variancia dos retornos dos ativos.

. Otimizagdo de Média-CVaR (Value at Risk Condicionado): Esse modelo busca maximizar a relagdo entre retorno esperado
e risco, representada pelo indice de Sortino. Em vez de usar a variancia, ele utiliza o0 CVaR como medida de risco, que
captura melhor a cauda negativa da distribui¢ao de retornos.

. Otimizagdo de Risco Absoluto: Esse modelo busca minimizar o risco absoluto da carteira, geralmente medido pelo desvio
padrao dos retornos. Ele ¢ util quando o investidor estd mais preocupado com a minimizagdo de perdas do que com a
maximizacdo de ganhos.

. Otimizagao de Risco de Downside: Esse modelo se concentra na minimizagao do risco de eventos de "downside" (quedas
acentuadas nos retornos). Ele utiliza medidas como o indice de Sortino ou o fndice de Ulcer para otimizar a carteira,

levando em consideragdo apenas o risco negativo.
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onde:
* E(R): Retorno esperado da carteira
* Rf: Taxa de retorno do ativo livre de risco
* E(Rm): Retorno esperado do mercado
* om: Desvio padrao do mercado

* o: Desvio padrao da carteira

A CML mostra que a taxa de retorno esperada de uma carteira € igual a taxa
de retorno do ativo livre de risco, acrescida de um prémio de risco proporcional ao desvio
padrdo da carteira em relagdo ao desvio padrio do mercado. E sua inclinagdo ¢
representada pelo indice de Sharpe (Sharpe ratio), que mede a relagdo entre o prémio de
risco ¢ o desvio padrdo da carteira. A carteira que maximiza o indice de Sharpe ¢
considerada a carteira de mercado.

A CML ¢ uma ferramenta util para os investidores, pois fornece um guia para
a construcao de uma carteira eficiente que otimiza a relagao risco-retorno. Os investidores
podem escolher um ponto ao longo da CML, dependendo de suas preferéncias de risco.
Aqueles com maior aversao ao risco podem optar por uma alocacdo maior no ativo livre
de risco, enquanto aqueles com maior tolerdncia ao risco podem escolher uma alocacao
maior em ativos arriscados.

No entanto, ¢ importante destacar que a CML ¢ baseada em certas suposigdes,
como mercados eficientes, distribui¢do normal dos retornos ¢ auséncia de custos de
transagdo. Portanto, a aplicacdo pratica da CML requer consideracdo cuidadosa das

limitagdes e adaptacdes adequadas as condigdes reais do mercado.

2.5.2.2. SECURITY MARKET LINE

The Security Market Line (SML), em portugués Linha de Mercado de Titulos,
¢ uma linha que representa a relagdo entre o risco sistematico (beta) e o retorno esperado
de um ativo financeiro. A SML ¢ uma ferramenta importante na teoria de precificagdo de
ativos e estéd relacionada ao modelo de precificacdo de ativos de capital (Capital Asset
Pricing Model - CAPM).

A SML ¢ uma linha reta que relaciona o retorno esperado de um ativo com
seu risco sistematico, medido pelo beta. O beta ¢ uma medida de sensibilidade de um

ativo em relagdo aos movimentos do mercado como um todo. Um beta igual a 1 indica
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que o ativo tem um risco sistematico igual ao do mercado, um beta maior que 1 indica
um risco sistematico maior que o do mercado, e um beta menor que 1 indica um risco

sistematico menor que o do mercado. A equagdo da SML ¢ dada por:

E(R) = Rf + B * (E(Rm) - Rf),

onde:
* E(R): Retorno esperado do ativo
* Rf: Taxa de retorno do ativo livre de risco
* PB: Betado ativo

* E(Rm): Retorno esperado do mercado

A SML indica que o retorno esperado de um ativo ¢ igual a taxa de retorno do
ativo livre de risco acrescida de um prémio de risco proporcional ao beta do ativo
multiplicado pela diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa de retorno do
ativo livre de risco.

A inclinagdo da SML ¢ determinada pelo prémio de risco do mercado,
representado pela diferenga entre o retorno esperado do mercado e a taxa de retorno do
ativo livre de risco. Os ativos que estdo acima da SML sdo considerados subavaliados
(com retorno esperado maior que o sugerido pelo modelo), enquanto os ativos abaixo da
SML sao considerados sobreavaliados (com retorno esperado menor que o sugerido pelo
modelo).

A SML ¢ usada para avaliar se um ativo estd fornecendo um retorno adequado
em relagdo ao seu risco. Se um ativo estiver localizado abaixo da SML, isso indica que
ele estd oferecendo um retorno inferior ao esperado para o seu risco, € pode ser
considerado menos atraente para os investidores.

No entanto, ¢ importante destacar que a SML ¢ baseada em varias suposigoes,
como mercados eficientes, investidores racionais e auséncia de custos de transacao. Além
disso, 0 CAPM e a SML tém suas limitagdes € podem ndo capturar completamente a
complexidade do mercado financeiro real. Portanto, ¢ necessario considerar
cuidadosamente as premissas e limitacdes ao usar a SML como uma ferramenta de

tomada de decisdo de investimento.
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2.5.3. MODELO DE BLACK-LITTERMAN

O modelo de Black-Litterman* é uma abordagem de otimizacao de portfolio
que combina as perspectivas dos investidores (visdes) com as estimativas de mercado
para construir um portfélio mais equilibrado e eficiente. Foi proposto por Fischer Black
e Robert Litterman em 1992 e ¢ amplamente utilizado em gestao de investimentos.

O modelo de Black-Litterman ¢ uma extensao do modelo de precificagdo de
ativos de capital (CAPM) e do modelo de média-variancia de Markowitz. A principal
ideia por tras do modelo ¢ que as estimativas do mercado para o retorno esperado e a
covariancia dos ativos ndo sdo suficientemente precisas para formar um portfolio ideal.
Portanto, o modelo incorpora as visdes subjetivas do investidor sobre o mercado para
ajustar as estimativas de mercado.

O resultado ¢ um portfolio que leva em consideragdo as visdes subjetivas do
investidor e as informagdes de mercado, equilibrando os dois para obter uma alocacao
mais eficiente dos ativos. O modelo de Black-Litterman ¢ particularmente util quando os
investidores tém insights especificos sobre o mercado que podem ndo estar totalmente
refletidos nas estimativas de mercado. Ele permite que os investidores expressem suas

visdes subjetivas e as incorporem ao processo de tomada de decisdo de investimentos.

4 0s passos basicos do modelo de Black-Litterman sao:

. Estimar as expectativas de mercado: Primeiro, as estimativas de mercado para os retornos esperados ¢ a matriz de
covariancia dos ativos sdo calculadas com base em dados histdricos e outras informagdes disponiveis.

. Incorporar as visdes do investidor: O investidor fornece suas visoes subjetivas sobre os retornos esperados de alguns ativos
especificos ou sobre o mercado como um todo. Essas visdes sdo expressas como desvios dos retornos de mercado,
geralmente na forma de um vetor de opinides.

. Estimar a incerteza das visdes: O investidor também fornece uma matriz de confianga, que representa a incerteza associada
as suas visoes. Essa matriz ¢ usada para ponderar a importancia relativa das visoes do investidor em relagao as estimativas
de mercado.

. Calcular os retornos ajustados: Com base nas visoes do investidor e na matriz de confianga, o modelo de Black-Litterman
calcula os retornos ajustados para cada ativo, que combinam as estimativas de mercado com as visdes subjetivas do
investidor.

. Calcular a matriz de covariancia ajustada: Da mesma forma, o modelo ajusta a matriz de covariancia dos ativos com base
nas visdes do investidor e na matriz de confianga.

. Otimizagao do portfolio: Com as estimativas ajustadas de retorno e covariancia, o modelo de Black-Litterman realiza a
otimizagdo de portfolio para encontrar a alocagdo de ativos que maximiza o retorno esperado dado um determinado nivel

de risco (ou minimiza o risco dado um determinado nivel de retorno).
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Uma caracteristica desse modelo € a estimativa de seus parametros com base
em dados histéricos, o que impulsionou avangos na teoria de otimizagdo de carteiras,
especialmente na diversificagdo com base em medidas de risco e retorno.

Existem argumentos a favor e contra® a utilizagdo de dados historicos na area
de investimentos financeiros, principalmente devido ao fato de que resultados passados
ndo garantem retornos futuros, e controlar todas as varidveis usadas no modelo ¢ uma
tarefa complicada. Da mesma forma, fazer proje¢des também ¢é desafiador, pois requer

uma série de suposi¢des para fundamentar os resultados esperados.

5 A favor da utiliza¢do de dados historicos:

. Informagéo disponivel: Os dados historicos sdo frequentemente a tnica informagao disponivel para analise. Eles fornecem
um ponto de partida util para entender o comportamento passado do mercado financeiro.

. Tendéncias e padrdes: Os dados historicos podem revelar tendéncias e padrdes que podem ajudar os investidores a tomar
decisdes informadas sobre seus portfolios.

. Base para analise estatistica: Os dados historicos sdo essenciais para a analise estatistica e a aplicacdo de modelos

matematicos para estimar pardmetros e riscos associados aos ativos.
Contra a utilizagdo de dados historicos:

e  Limitagdes da amostra: Os dados historicos podem representar apenas uma amostra limitada da histéria do mercado
financeiro, o que pode ndo ser suficiente para prever cendrios futuros.

. Mudanga de cenarios: As condi¢des econdmicas e politicas mudam ao longo do tempo, e os dados histéricos podem nado
refletir com precisdo os eventos e mudangas futuras.

e Risco de ajuste excessivo: A analise baseada em dados historicos pode levar a um ajuste excessivo (overfitting) aos padrdes

passados, resultando em previsdes imprecisas.
A favor da utilizagdo de projecdes:

. Incorporagdo de expectativas: As projecdes permitem que os investidores incorporem suas expectativas sobre o futuro, o
que pode levar a decisdes mais personalizadas e adaptadas aos objetivos individuais.
. Atualizagdo em tempo real: As proje¢des podem ser atualizadas continuamente a medida que novas informagdes se tornam

disponiveis, permitindo ajustes rapidos a medida que o cenario econdmico muda.
Contra a utilizagdo de projegoes:
. Incerteza e imprecisdo: As projegdes estdo sujeitas a incertezas e podem ser imprecisas, especialmente em cenarios
econdmicos volateis ou em mudanca.

. Viés e subjetividade: As projegdes podem ser influenciadas por viés cognitivo ou subjetividade do analista, o que pode

levar a resultados tendenciosos.
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2.5.4. TEOREMA DE BAYES

A forma geral do Teorema de Bayes® é dada pela seguinte equacio:

P(A[B) = (P(B|A) * P(A)) / P(B),
onde:

* P(AIB) ¢ a probabilidade condicional de A ocorrer dado que B ocorreu, ou seja, €
a probabilidade de A ser verdadeiro considerando que temos a informacao de que
B ¢ verdadeiro.

* P(BJA) ¢ a probabilidade condicional de B ocorrer dado que A ocorreu, ou seja, €
a probabilidade de B ser verdadeiro considerando que temos a informagao de que
A ¢ verdadeiro.

* P(A) ¢ a probabilidade de A ocorrer (antes de termos qualquer informagao sobre
B).

* P(B) ¢ a probabilidade de B ocorrer (antes de termos qualquer informagao sobre

A).

O uso do Teorema de Bayes no Modelo de Black-Litterman permite que os
investidores combinem informagdes objetivas (dados historicos) e subjetivas (visdes) de
forma sistematica e coerente, resultando em uma distribuicdo mais precisa e atualizada
dos retornos esperados. Isso ¢ especialmente util quando os dados historicos sdo limitados

ou insuficientes para refletir completamente as opinides e insights do investidor.

8 0 Teorema de Bayes ¢ um conceito fundamental na teoria das probabilidades e estatistica. Ele ¢ nomeado em

homenagem ao estatistico britdnico Thomas Bayes, que o desenvolveu no século XVIII. O teorema de Bayes descreve como atualizar

nossas crengas sobre um evento quando novas evidéncias sdo apresentadas.
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3. PRATICAS ESG E O SETOR ELETRICO BRASILEIRO

3.1. CONTEXTUALIZACAO

A importancia da adogdo de praticas ESG (Ambiental, Social e de
Governanga) tem se tornado cada vez mais presente no mundo empresarial. A percepgao
de que os impactos ambientais, a desigualdade social e a falta de governanca podem
ameagar a sustentabilidade das empresas, historicamente focadas na gera¢do de lucros
para acionistas, tem gerado um movimento para incluir esses aspectos nos indicadores de
desempenho corporativo. Essa mudanga ndo representa apenas uma evolucao da
sustentabilidade empresarial, mas se tornou uma necessidade para permanecer
competitivo no mercado.

Empresas que adotam voluntariamente politicas ambientais e sociais em seus
modelos de negdcios representam uma forma diferenciada de corporagdo moderna. Elas
se destacam por uma estrutura de governanga que, além do desempenho financeiro,
também se preocupa com o impacto ambiental e social em seu setor de atuacdo. Essa
abordagem visa maximizar os lucros ao longo do tempo, adotando um processo ativo de
gerenciamento das partes interessadas e sistemas de medigdo (ECCLES; IOANNOU;
SERAFEIM, 2014).

O Manifesto de Davos (SCHWAB, 2019) destaca que uma empresa ¢ mais do
que uma unidade econdmica geradora de riqueza. Ela também deve atender as aspiracdes
humanas e sociais como parte de um sistema social mais amplo. Portanto, o0 desempenho
ndo deve ser medido apenas pelo retorno aos acionistas, mas também pela realizagao de
objetivos ambientais, sociais e de boa governanga.

Todas as organizagdes, por meio de suas atividades e relagdes, t€ém impactos
positivos e negativos no objetivo de alcancar o desenvolvimento sustentavel. Por isso,
desempenham um papel crucial para atingir essa meta (GLOBAL REPORTING, 2016).

O cenario atual, influenciado pela COVID-19, ressalta a importancia de se
preocupar com 0s aspectos sociais, ambientais e humanitarios para evitar impactos
econOmicos adversos e garantir a sustentabilidade dos negocios a longo prazo. Isso ficou
evidente com o movimento europeu em torno dos investimentos sociais € ambientais,

conhecido como Green Deal (EUROPEAN COMISSION, 2020; ANBIMA, 2021). A
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adogao de praticas ESG pelas empresas tornou-se um critério importante para o apoio de
diversos financiadores.

O ambiente de negdcios esta sob forte pressdo para incorporar agdes focadas
em ESG, impulsionadas por diversos atores e processos, incluindo a demanda dos
consumidores por produtos ambientalmente sustentaveis, o valor dado pelos profissionais
ao equilibrio entre trabalho e vida pessoal, normas e regulamentagdes mais rigorosas
relacionadas ao ESG, e o crescente interesse dos investidores em aspectos ambientais,
sociais e de governanga em suas decisdes de investimento (ZACCONE; PEDRINI, 2020).
Consequentemente, nos ultimos 20 anos, houve um aumento no nimero de empresas que
relataram dados ESG, e o interesse dos investidores por esses dados também cresceu
(SERAFEIM; GREWAL, 2019).

A industria de energia ¢ especialmente afetada por esse movimento, com
destaque para a cadeia de producao de hidrocarbonetos, que tem sido vista com cautela
pelos investidores devido aos seus impactos sociais, ambientais ¢ de governanga.
Pesquisas indicam que 65% dos investidores em empresas de petrdleo e gas priorizam
ESG, mesmo que isso signifique uma redugdo nos ganhos por agao (BCG, 2020).

Apesar da atencgdo voltada para as empresas de petrdleo e gas devido as altas
emissoes de gases ao longo do ciclo de vida do produto, o setor elétrico também ¢
observado de perto pelo mercado em relagdo aos indicadores de ESG. Isso € relevante
mesmo em paises com matrizes energéticas predominantemente renovaveis, como o
Brasil, devido aos impactos socioecondmicos dos grandes projetos de infraestrutura do
setor.

O setor elétrico brasileiro, complexo e em constante expansao, apresenta um
crescimento significativo em sua rede fisica, com milhares de quilometros de linhas de
transmissdo. Apesar do uso de fontes renovaveis, a operacao de grandes reservatorios e
usinas termoelétricas pode gerar impactos socioeconOmicos € ambientais de grande
escala. Portanto, mesmo com uma matriz energética predominantemente renovavel, a
governanga das empresas desse setor ¢ valorizada pelo mercado para reduzir riscos
internos e externos.

Além das questdes socioambientais, os mecanismos de governanga
corporativa desempenham um papel importante na constru¢do e fortalecimento da
confianca das partes interessadas, garantindo o cumprimento das responsabilidades para
com a sociedade e o meio ambiente (STUEBS; SUN, 2015). O setor de energia estd

diretamente relacionado ao crescimento econdomico sustentavel de um pais, ndo apenas

42



por fornecer energia para o funcionamento dos fatores de produgdo, mas também por
envolver grandes investimentos na expansdo da infraestrutura da cadeia de geracgdo,
transmissdo e distribui¢cdo. Por essa razdo, o desempenho dos indicadores de governanga
das empresas desse setor ¢ valorizado pelo mercado como forma de reduzir riscos internos
€ externos.

Dada a relevancia do ESG e sua relagdo com os resultados corporativos,
especialmente no acesso a mercados de investidores e consumidores, ¢ fundamental que
sua implementacdo faga parte das estratégias das empresas do setor de energia. A
expansdo do interesse pela agenda ESG no setor elétrico esta relacionada a necessidade
constante de investimentos para garantir o suprimento de energia em todo o pais e
promover a transi¢ao para fontes mais limpas e sustentaveis. Empresas do setor elétrico
tém aproveitado seu portfolio renovavel e investimentos em tecnologias inovadoras para
obter melhores condigdes de financiamento e atender as demandas do mercado por
praticas mais sustentaveis.

Além disso, o acordo sobre as normas relacionadas ao mercado de carbono
na COP 26 abre oportunidades para investimentos em projetos de reducao de emissdes no
setor elétrico brasileiro. Fundos ESG tém se mostrado capazes de movimentar grandes
quantias, o que representa uma alternativa nao tradicional para atender a demanda por
investimentos associados as inovagdes tecnologicas no setor elétrico.

A perspectiva de crescimento dos ativos ESG frente aos ativos totais no setor
elétrico brasileiro mostra que a agenda ESG estd ganhando cada vez mais relevancia e
deve continuar impulsionando mudangas e investimentos sustentaveis no setor nos
proximos anos. O Brasil, como pais em desenvolvimento, tem um grande potencial para
se beneficiar dessas tendéncias e contribuir para uma transicdo energética mais

sustentavel.

3.2. PRATICAS ESG E DESEMPENHO FINANCEIRO

A literatura sobre o tema indica que as praticas ESG, como garantir
relacionamentos €ticos, promover a diversidade, reduzir a poluicdo ambiental e aumentar
a confianga dos funcionarios, contribuem para um melhor desempenho das empresas,
resultando em reducdo do custo de capital e dos riscos de litigios no longo prazo

(STARKS et al., 2020). Aumentar a transparéncia na ado¢do dessas praticas tende a
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transformar o comportamento das organizagdes, trazendo beneficios para as empresas,
acionistas, clientes, comunidades locais € 0 meio ambiente.

Serafain e Grewal (2019) realizaram estudos em busca de correlagdes entre a
implementagao de métricas ESG e o desempenho financeiro ao longo de mais de 40 anos,
mas ndo encontraram um consenso definitivo. No entanto, eles afirmam que pesquisas
recentes, considerando horizontes de longo prazo, indicam que empresas que
implementam métricas ESG em seus negocios t€ém um desempenho superior em relaciao
a seus pares.

Empresas em todo o mundo estdo cada vez mais incorporando preocupagdes
ambientais, sociais e de governanga em seus modelos de negdcio. No Brasil, o numero de
fundos de acgdes que se enquadram na temadtica de sustentabilidade e governanca
corporativa aumentou 74% entre 2008 e margo de 2022, passando de 27 para 47 produtos
(ANBIMA, 2022).

A analise do desempenho de uma empresa ¢ uma ferramenta essencial para
os administradores tomarem decisdes. O uso de indicadores financeiros de forma
sistematica possibilita uma andlise completa do desempenho e garante tomadas de
decisdo mais informadas dentro da empresa (BORTOLUZZI et al., 2011; CODAMA et
al., 2020).

Santos (2008) destaca que o desempenho econdmico-financeiro de uma
organizacdo estd relacionado as informagdes contdbeis e demonstracdes financeiras.
Além disso, o desempenho financeiro € visto como o resultado das decisdes tomadas na
atividade da empresa, onde o capital investido precisa obter retorno e superar o custo do

investimento aplicado (TEIXEIRA e AMARO, 2013).

3.3. INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL — ISE B3

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) é um indicador que mede
o desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas listadas na B3 (Bolsa de
Valores de Sdo Paulo) que demonstram um comprometimento reconhecido com a
sustentabilidade empresarial. Ele foi criado em 2005 pela B3 em parceria com a
International Finance Corporation (IFC), que € o braco financeiro do Banco Mundial. O
objetivo principal do ISE B3 ¢ apoiar os investidores na tomada de decisdo de
investimento, incentivando-os a investir em empresas comprometidas com praticas ESG

(Ambiental, Social e de Governanca Corporativa) e, ao mesmo tempo, induzir as
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empresas a adotarem melhores praticas de sustentabilidade, uma vez que isso contribui
para a perenidade dos negdcios.

O ISE B3 ¢ um dos primeiros indices de sustentabilidade na América Latina
e o quarto no mundo. Ele é composto pelas a¢des e units (certificados compostos por mais
de um ativo) exclusivamente de companhias listadas na B3 que atendem a critérios’

especificos de inclusio.

3.4. PREVISIBILIDADE DE RECEITA DAS EMPRESAS DE ENERGIA
ELETRICA

O setor de energia elétrica ¢ considerado um setor estavel e perene, com
empresas que possuem previsibilidade de receitas devido a demanda constante por
energia elétrica. Isso torna o setor atraente para investidores conservadores que buscam
empresas com maior estabilidade e previsibilidade de retorno. Além disso, muitas
empresas do setor elétrico possuem um elevado payout, ou seja, distribuem parte
significativa de seus lucros aos acionistas na forma de dividendos, o que atrai investidores

que buscam renda passiva.

7 IR
Esses critérios incluem:

1. Estar entre os ativos elegiveis que ocupam as 200 primeiras posi¢des em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade
(IN) no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores.

2. Ter presenga em pregao de 50% ou mais durante o periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores.
Nao ser classificado como "Penny Stock", que sdo a¢des de baixo valor de mercado.

4. Ser um ativo emitido por uma empresa que atenda cumulativamente aos seguintes critérios de sustentabilidade, de acordo

com as Diretrizes do ISE B3:

a)  Ter um Score ISE B3 igual ou maior que a nota de corte geral aplicavel a cada ciclo anual de selegdo;
b)  Ter uma pontuagdo por tema do questionario ISE B3 maior ou igual a 0,01 pontos;

¢)  Ter uma pontuacdo qualitativa minima de 70 pontos percentuais;

d)  Ter um indice de risco reputacional (RepRisk Index - Peak RRI) igual ou inferior a 50 pontos;

e)  Ter um Score CDP-Climate Change igual ou superior a "C";

f)  Responder positivamente as perguntas do questionario classificadas como requisitos minimos para o setor.

5. Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusio, somente a espécie de sua emissio de maior Indice
de Negociabilidade (IN) participara da carteira do indice.

6.  As atualizagdes dos valores referentes aos critérios indicados nas alineas (d) e (e) do item 4 (Score CDP-Climate Change
e RepRisk Index - Peak RRI) serdo consideradas a cada rebalanceamento quadrimestral, podendo resultar na inclusdo de

ativos que passem a atendé-los.
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As empresas do setor elétrico também se beneficiam da previsibilidade de
receitas para obterem financiamento através de endividamento. Como a receita do setor
¢ relativamente estavel, as empresas podem ter um maior nivel de endividamento sem
aumentar significativamente o risco envolvido em seus negocios.

E importante notar que, embora o setor elétrico seja considerado mais estavel
em relagdo a outros setores, ele ndo esta isento de riscos, como oscilagdes na demanda de
energia, mudancas regulatdrias e questdes ambientais, entre outros. Portanto, os
investidores devem sempre considerar cuidadosamente os riscos e oportunidades
associados ao investimento em empresas do setor elétrico antes de tomar suas decisoes
de investimento.

Em suma, o setor de energia elétrica ¢ atrativo para investidores
conservadores devido a sua natureza estavel e previsivel de receitas, bem como a
possibilidade de recebimento de dividendos regulares. No entanto, ¢ importante realizar

uma andlise detalhada das empresas individuais do setor e considerar os riscos associados

antes de investir.

46



4. METODOLOGIA

Foram criadas duas carteiras distintas: uma exclusivamente com empresas
ESG e outra com um conjunto completo de empresas. A divisdo por setores de geragao,
transmissao e distribuicao de energia nao foi viavel devido a presenga de empresas com
atuacdo em multiplos setores, tornando complexa a separacdo especifica de suas
atividades. Separar as empresas por setores pode ser desafiador, especialmente quando
algumas delas t€ém atuacdo em mais de um setor, como € comum no setor de energia.
Nesse caso, consideramos ser mais apropriado realizar uma analise geral de desempenho
para comparar as carteiras ESG e Total.

Assim, comparamos o desempenho geral das duas carteiras ao longo do
tempo, sem considerar a separagdo por setores especificos. Isso envolveu calcular
métricas como retorno total, volatilidade, indices de risco e recompensa, para ambas as
carteiras. Essa analise fornece uma visao geral de como a carteira ESG se saiu em relagao
a carteira total.

Selecionamos ag¢des do ramo de energia para serem integradas em cada
conjunto de investimentos: uma carteira voltada para critérios ambientais, sociais e de
governanca (ESG) e outra englobando todas as empresas disponiveis. Além disso, foi
estabelecido um limite minimo de capitalizagdo de mercado de R$ 10 bilhdes para excluir
empresas com menor representatividade na bolsa de valores e concentrar o foco apenas
naquelas de maior relevancia. (Vide tabelas 1 e 2 do Apéndice)

Coletamos as séries historicas de precos diarios das acdes de empresas do
setor elétrico com foco em critérios ESG e ndo ESG. Esses dados foram obtidos por meio
das informagdes disponibilizadas pelo site “Yahoo Financas”. Além disso, também foram
baixadas as séries historicas das taxas diarias da Selic por meio do Sistema Gerenciador
de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

Devido a auséncia de dados historicos de longo prazo para algumas empresas,
foi decidido utilizar os dados disponiveis no periodo compreendido entre 1° de julho de
2019 e 14 de julho de 2023. Essa abordagem também foi aplicada para a taxa Selic,
utilizando os dados disponiveis dentro do mesmo intervalo de tempo. Dessa forma, o
periodo selecionado servird como base para as analises e comparacdes das séries

historicas das acdes do setor elétrico e das taxas diarias da Selic.
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Com base nos precos, foram calculadas as séries de retornos diarios para cada
uma das acdes do setor elétrico, bem como o excesso de retorno (retorno da agdo menos

o retorno da taxa Selic didria). O calculo dos retornos didrios ¢ realizado pela formula:

(Prego do dia atual — Prego do dia anterior)

Retorno diario = : -
Preco do dia anterior

Essa formula ¢ aplicada a cada dia da série histérica de pregos, gerando assim
a série de retornos didrios para cada agdo. Apos calcular os retornos didrios das acdes, de
2019 a 2023, é calculado o excesso de retorno, que € obtido subtraindo-se o retorno dirio
da taxa Selic didria do retorno diario de cada acdo. A utilizagdo de 252 dias tteis leva em
considera¢do os dias em que o mercado estd aberto para negociacdo, o que € mais
apropriado do que utilizar o nimero total de dias em um ano civil.

Essa medida de excesso de retorno permite avaliar o desempenho relativo das
acOes em relagdo a taxa de juros bésica, representada pela taxa Selic. Se o excesso de
retorno for positivo, indica que a agdo apresentou um desempenho superior ao da taxa
Selic no dia correspondente; se for negativo, indica um desempenho inferior. Essa analise
¢ valiosa para compreender o rendimento das agdes em relacdo a um investimento
considerado livre de risco, como a taxa Selic.

A avaliagdo da presenca de autocorrelagdo serial nas séries de excesso de
retorno ¢ uma etapa importante na andlise financeira. A autocorrelagdo serial ocorre
quando os valores de uma série temporal estdo correlacionados com seus proprios valores
anteriores em diferentes intervalos de tempo. Em outras palavras, ¢ a presenca de padrdes
ou tendéncias repetitivas nos dados ao longo do tempo.

A autocorrelagdo serial nas séries de excesso de retorno pode sugerir baixa
liquidez das agdes e possiveis distor¢cdes nos retornos do mercado. Isso porque a
autocorrelacdo pode indicar que os precos e retornos das agdes ndo estdo refletindo
efetivamente as informacdes disponiveis no mercado, podendo haver atrasos ou
ineficiéncias na reacdo dos pregos as novas informacgdes.

Identificada autocorrelagdo serial significativa nas séries de excesso de

retorno, foi necessario ajustar aplicando o “Filtro Blundell-Ward”®. O filtro Blundell-

8 O filtro Blundell-Ward ¢ um método de detecgdo e corregio de autocorrelagio em séries temporais. Ele foi proposto pelos

economistas Richard Blundell e Michael Ward em seu artigo "Bias in Regressions Involving Time-Series: A Further Comment"
publicado em 1984.
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Ward ¢ usado para corrigir a autocorrelagao nos residuos. Ele utiliza uma abordagem de
filtros lineares, aplicando um filtro para remover a autocorrelacao nos residuos, tornando-
os incorrelacionados em diferentes defasagens. Essa técnica ¢ particularmente util em
modelos de séries temporais, onde a autocorrelacdo ¢ uma preocupagdo comum. Ao
aplicar o filtro Blundell-Ward, ¢ possivel melhorar a validade das inferéncias estatisticas
e obter estimativas mais precisas dos parametros. Caso assumamos que 0s retornos

reportados, denotados por 1, seguem um processo AR (1), temos o seguinte:

Tt =a+ pre_q1&

onde a e p s3o constantes € 0s & sdo variaveis aleatorias i.i.d., entdo a série ;" é definida

por:

e = (e — pri—1)/(1 —p),

devendo ter autocorrelacdo zero e essencialmente a mesma média que 1. A
autocorrelacdo p € derivada de AR (1) da serie 7, original.

A proxima etapa consiste em gerar, por meio de simulagdo de Monte Carlo,
uma série completamente nova de 2.000 (dois mil) retornos anualizados, obtida por meio
da agregacdo de amostras aleatorias dos retornos didrios, de 2019 a 2023, sem
autocorrelacdo. Esta base sera utilizada para calcular o vetor de retornos e a matriz de
covariancia do modelo de Black-Litterman. Depois, calculamos o excesso de retorno
diarios menos a Selic.

Para calcular os retornos anuais, primeiro ¢ necessario ter a série limpa de
autocorrelacao dos retornos diarios. A série limpa ndo apresenta correlagdo serial, o que
¢ importante para evitar distor¢des nos calculos. Essa formula € aplicada para cada ano
da série de dados para obter os retornos anuais. A utilizacdo de 252 dias uteis leva em
consideracdo os dias em que o mercado estd aberto para negociagdo. A partir dai,

calculamos o Black-Litterman que envolve os seguintes passos:

1) Construcdo da carteira de mercado de equilibrio: Inicialmente, ¢ criada uma
carteira de mercado de equilibrio com base nos dados histdricos e no modelo
CAPM (Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital). Essa carteira representa a

distribuicao de retornos implicita nos dados historicos.
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2) Inclusdao das views do investidor: O investidor fornece suas visdes subjetivas
sobre os retornos esperados de alguns ativos especificos ou do mercado em geral.
Essas visdes podem ser expressas como retornos percentuais ou como
comparagoes de desempenho entre diferentes ativos.

3) Combinagao das visdes com a carteira de mercado: Usando o modelo de Black-
Litterman, as visdes do investidor sdo combinadas com a distribuigdo de retornos
implicita na carteira de mercado de equilibrio. Isso resulta em uma nova
distribuicao de retornos esperados que reflete tanto os dados historicos quanto as
visdes do investidor.

4) Criagdo da carteira otimizada: Com base na nova distribui¢do de retornos
esperados, € possivel criar uma carteira otimizada que leve em conta os objetivos

e restricoes do investidor.

No Modelo de Black-Litterman, apds combinar os dados histéricos com as
visoes do investidor, é possivel obter estimativas atualizadas dos retornos esperados e da
volatilidade dos ativos. Essas estimativas sdo conhecidas como "retorno posterior" e

"volatilidade posterior".

* Retorno Posterior: O retorno posterior ¢ a estimativa atualizada dos retornos
esperados dos ativos, levando em consideracdo as informacgdes dos dados
historicos e as visoes do investidor. Esse valor reflete a nova distribuicao de
retornos esperados ap0s a aplicagdo do Modelo de Black-Litterman. E importante
notar que o retorno posterior normalmente ¢ diferente do retorno implicito nos
dados histéricos ou do retorno inicial estimado pelo investidor, devido a
combinagdo das visdes e dos dados histéricos.

» Volatilidade Posterior: A volatilidade posterior ¢ a estimativa atualizada da
volatilidade (risco) dos ativos, considerando as informag¢des dos dados historicos
e as visdes do investidor. Essa estimativa de volatilidade pode ser calculada
usando modelos estatisticos ou técnicas especificas, dependendo do contexto e
dos dados disponiveis. A volatilidade posterior pode ser diferente da volatilidade
histérica ou inicialmente assumida pelo investidor, devido a incorporacao das

visoes e dos dados historicos.
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Os retornos e volatilidades posteriores podem ser atualizados a medida que
novos dados e informagdes se tornam disponiveis, tornando o modelo dindmico e util para

a tomada de decisdes de investimento.
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5. EXERCICIO EMPIRICO

5.1. ANALISE DOS DADOS

O proposito da formagdo das carteiras € otimizar o retorno esperado,
considerando um determinado nivel de risco, o que geralmente envolve a criagdo de
portfolios diversificados. Os dados a serem coletados consistem nas cotacdes diarias de
fechamento, que serdo usadas para calcular os retornos, e nas alocag¢des de capital no final
do periodo, que determinardo os pesos iniciais de cada ativo na carteira, conforme
recomendado pelo modelo. O periodo de analise abrangera 4 anos e 2 meses, equivalente
a 50 meses, compreendendo o intervalo entre 01 de julho de 2019 e 14 de julho de 2023.

A composi¢do das duas carteiras consistira em: 1) uma carteira com acoes
pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (figura 3); ii) outra, com
preco de acdes composta com o total de empresas (figura 4). O critério de escolha das

empresas foi uma capitalizagdo minima de R$ 10 bilhdes, conforme tabelas 2 e 3.

Figura 3 - Carteira das empresas ESG.

Preco de agdes
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e ENERGISA e ENEVA

e ENGIE BR e Equatorial

e Neoenergia e TAESA

Fonte: Elaboracao propria (2023).
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Figura 4 — Carteira com o total de empresas.

Preco de agdes

9 O O O O N DD SN AN DN DD DD
N G R I I S A G DO SR | O Sy AR A, (- e (R
3 T
PP EHF LTI EL TP
e Alupar e CEMIG
COPEL CPFL Energia
e EDP Energia e ELETROBRAS
= ENERGISA = ENEVA
e FNGIE BR e F quatorial
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Fonte: Elaboracdo propria (2023).
Tabela 1 - Carteira de acoes das empresas ESG.
(BILHOES)
EMPRESA cODIGO DE AGAO |CAPITALIZACAO DE MERCADO
ALUPAR ALUP11 16,54
CEMIG CMIG3 30,40
COPEL CPLE6G 21,84
CPF ENERGIA CPFE3 40,99
EDP ENERGIA ENBR3 14,05
ELETROBRAS ELET3 91,13
ENERGISA ENGI11 13,71
ENEVA ENEV3 19,89
ENGIE BR EGIE3 36,64
EQUATORIAL EQTL3 37,55
NEOENERGIA NEOE3 26,43
TAESA TAEE11 37,84
TRANSMISSAO PAULISTA TRPL4 18,68

Fonte: Elaboragao propria (2023).



Tabela 2 - Carteira de acées com o total de empresas.

(BILHOES)
EMPRESA cODIGO DE AGAO [CAPITALIZACAO DE MERCADO
ALUPAR ALUP11 16,54
AUREN AURE3 14,31
CEMIG CMIG3 30,40
COELBA CEEB3 11,18
COPEL CPLEG6 21,84
CPF ENERGIA CPFE3 40,99
CPFL RENOVAVEIS CPRE3 10,82
EDP ENERGIA ENBR3 14,05
ELETROBRAS ELET3 91,13
ENERGISA ENGI11 13,71
ENERGISA MT ENMT3 15,82
ENEVA ENEV3 19,89
ENGIE BR EGIE3 36,64
EQUATORIAL EQTL3 37,55
EQUATORIAL PARA EQPA3 13,68
NEOENERGIA NEOE3 26,43
REDE REDE3 12,56
TAESA TAEE11 37,84
TRANSMISSAO PAULISTA TRPL4 18,68

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Também, cabe destacar que duas empresas deixaram de compor as carteiras:
(a) a empresa Auren Energia ficou de fora porque a série de preco de acdes ¢ muito curta;
(b) a empresa CPFL Renovaveis ficou de fora porque a série de preco de a¢des ndo vai
até o final da janela. Por fim, informamos que ndo consideramos custos de transacdo e as
séries de preco de acdes foram limpas de autocorrelagao.

Foi coletada uma série composta da Selic no periodo de 01/07/2019 a
14/07/2023, conforme tabela 4 abaixo, para caracterizar ativos livre de risco. Em modelos
Black-Litterman, o "conjunto de ativos sem risco" refere-se a um ativo hipotético que ¢
considerado livre de risco, ou seja, ndo possui incerteza ou volatilidade em seus retornos.
Na pratica, esse ativo sem risco pode ser representado por um titulo de divida de curto
prazo do governo, como € o caso da taxa Selic.

O objetivo de incluir o ativo livre de risco no modelo Black-Litterman ¢
fornecer uma referéncia para os investidores com aversao ao risco. Esse ativo permite
comparar o retorno esperado de outras opg¢des de investimento em relagdo ao retorno

garantido pelo ativo sem risco.
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Tabela 3 - Descricio e Fonte de Dados.

Dado Descrigdo Fonte Disponivel em:

Cotagcdo ou valor de
mercado da acdo, é o
preco pelo qual uma
acdo de uma empresa é
comprada ou vendida no

mercado financeiro. https://br.financas.yahoo.com/
Preco das agdes |Esse prego é|Yahoo Financas|gquote/$5EBVSP/history?p=%5EBVS
determinado pela P

oferta e demanda no
mercado de acdes, onde
compradores e
vendedores negociam o0s
titulos.

A Taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacéao
e de Custddia) é a
taxa bésica de Jjuros

da economia

brasileira. Ela é https://www3.bcb.gov.br/sgspub
Taxa Selic definida e wutilizada|Banco Central |/localizarseries/localizarSeri

pelo Banco Central do do Brasil es.do?method=prepararTelalocal

Brasil como uma izarSeries

ferramenta para

controlar a politica

monetaria e

influenciar a economia

do pais.

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

5.2. RESULTADOS

5.2.1. CARTEIRA DE EMPRESAS ESG

A estatistica de portfolio se concentra na analise de carteiras de investimentos,
compostas por multiplos ativos financeiros. Seu objetivo principal ¢ entender o
comportamento conjunto desses ativos, considerando seus retornos, riscos e correlagoes,
para ajudar os investidores a tomarem decisdes informadas e construir carteiras eficientes.
Essas estatisticas e técnicas sdo amplamente usadas por investidores, gestores de carteira
e analistas financeiros para tomarem decisdes informadas sobre alocacdo de ativos,
construgdo de portfélios diversificados e gerenciamento de riscos em suas estratégias de
investimento. Considerando os resultados da carteira de empresas ESG, incluindo as
métricas de desempenho e risco. Vamos analisar as informagdes abaixo e, também,

constantes da tabela 5:
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Tabela 4 - Estatisticas do Portfélio - Empresas ESG

Média 0,1143
Desvio-Padréo 0,1938
Assimetria 0,5190
Curtose 0,3122

Sharpe Ratio 0,5901
Adjusted-Sharpe Ratio 0,6432

Calculando o Value-at-Risk (95%)
Investimento Inicial| R$ 10.000.000,00

Retorno Mensal 0,0091
Volatilidade Mensal 0,0559
VaR -R$ 1.028.086,24

Fonte: Elaboracao propria (2023).

Meédia: 11,4% Isso indica que a carteira apresentou um excesso de retorno médio
de 11,4% ao longo do periodo considerado.

Desvio-padrao: 0,193766807 (ou 19,38% em termos percentuais).

Assimetria: 0,518958013 A assimetria ¢ uma medida que indica a inclinagdo da
distribui¢do dos retornos da carteira. Um valor positivo indica que a distribui¢do
tem uma cauda longa a direita, ou seja, ha uma maior probabilidade de retornos
extremamente positivos. Neste caso, a carteira possui uma leve assimetria
positiva.

Curtose: 0,31284214. A curtose ¢ uma medida que descreve o "achatamento" da
distribuicao dos retornos em relagao a distribuicao normal. Um valor de curtose
abaixo de 3 indica que a distribuicdo € menos "achatada" (menos volatil em
relacdo a distribuicdo normal). Assim, a distribuicdo ¢ levemente menos
"achatada" do que a distribui¢do normal. Aqui, o resultado da curtose sugere que
a distribuicdo € leptocurtica, o que significa que possui um pico mais acentuado e
caudas mais pesadas em comparag¢ao com a distribuicdo normal padrao, que tem
uma curtose de 0.

Portanto, uma curtose igual a 0,31284214 ¢ maior do que a curtose da distribui¢do
normal padrao.

Indice Sharpe Ajustado igual a 0,6432.

Investimento Inicial: $10.000.000,00 Esse € o valor inicial arbitrario investido na

carteira, que ¢ de $10.000.000,00.
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* Retorno Mensal: 0,9% (ou 0,009 em forma decimal) Esse valor representa o
retorno mensal esperado da carteira, que ¢ de 0,9% ao més.

» Volatilidade: 5,6% (ou 0,056 em forma decimal) Essa ¢ a volatilidade mensal
esperada da carteira, que ¢ de 5,6% ao més.

* VAR (Value at Risk): -$1.028.086,24. O VAR ¢ uma medida de risco que indica a
perda maxima esperada, com uma determinada probabilidade, em um
determinado periodo. Com isso, o VAR ¢ de -$1.028.086,24, o que significa que
ha uma probabilidade de 95% de que a carteira tenha uma menor do que
$1.028.086,24. Ou simetricamente de que perdas acima de -$1.028.086,24 tem

chance de ocorrer em menos de 5% dos casos.

O objetivo ¢ encontrar a combinacao de ativos que otimize o retorno esperado
e minimize o risco global do portfolio. Um portfolio 6timo ¢ alcangado quando ndo ¢
possivel obter maior retorno esperado mantendo o nivel de risco, ou quando nao ¢ possivel
reduzir o risco mantendo o retorno esperado. O portifélio 6timo para empresas ESG estao

dispostas na tabela 6 a seguir.

Tabela 5 - Portfélio Otimo - Empresas ESG

Alupar 17,22%
CEMIG 0,00%
COPEL 0,00%
CPFL Energia 0,18%
EDP Energia 0,00%
ELETROBRAS 10,17%
ENERGISA 0,00%
ENEVA 0,07%
ENGIE BR 26,32%
Equatorial 2,63%
Neoenergia 3,24%
TAESA 24,65%
Transmissdo Paulista 15,53%

Fonte: Elaboragdo propria (2023).

5.2.2. CARTEIRA COM O TOTAL DE EMPRESAS

As estatisticas de portfolio da carteira que compde o total de empresas sdao

apresentadas abaixo, assim como, resumidamente na tabela 7, compostas por multiplos
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ativos financeiros. Apos, esta disposto o portifélio 6timo da carteira (tabela 8), que

considera os resultados da carteira.

Tabela 6 - Estatisticas do Portfélio — Total de Empresas

Média 0,0076
Desvio-Padréo 0,0128
Assimetria 0,4671
Curtose 0,4496

Sharpe Ratio 0,5924
Adjusted-Sharpe Ratio 0,6419

Calculando o Value-at-Risk (95%)

Investimento Inicial

R$ 10.000.000,00

Retorno Mensal

0,0006

Volatilidade Mensal

0,0037

VaR

-R$ 67.661,87

Fonte: Elaboracao propria (2023).

Tabela 7 - Portifélio do Total de Empresas

Alupar 1,75%
CEMIG 0,00%
COELBA 1,13%
COPEL 0,00%
CPFL Energia 0,00%
EDP Energia 0,73%
ELETROBRAS 0,00%
ENERGISA 0,40%
ENERGISA MT 1,28%
ENEVA 0,09%
ENGIE BR 2,13%
Equatorial 0,01%
Equatorial Paré 0,30%
Neoenergia 22,14%
Rede Energia 22,17%
TAESA 22,19%
Transmissdo Paulista 25,68%

Fonte: Elaboracéo propria (2023).

»  Me¢édia: 0,8%, representa o excesso de retorno médio anualizado do investimento,
que ¢ de 0,8%.
* Desvio-padrao: 0,012811077 (ou 1,28% em termos percentuais), o que indica que

o investimento teve uma variagdo média de 1,28% em relacao a sua média mensal.
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* Assimetria: 0,467108701, o investimento possui uma assimetria positiva.

» Curtose: 0,449594066, a distribuicao ¢ levemente menos "achatada" do que a
distribuicdo normal.

+ Indice Sharpe Ajustado igual a 0,6419.

» Retorno Mensal: 0,1% (ou 0,001 em forma decimal), que ¢ de 0,1% ao més.

* Volatilidade: 0,4% (ou 0,004 em forma decimal), que ¢ de 0,4% ao més.

* VAR (Value at Risk): -$67.661,87, o que significa que ha uma probabilidade de

95% de que o investimento tenha uma perda maxima de $67.661,87.

5.2.3. COMPARACAO DAS DUAS CARTEIRAS: ESG E TOTAL DE
EMPRESAS

Se a entrada de novos ativos causa uma diminui¢ao no retorno mensal da
carteira ja existente, isso indica que os novos ativos tiveram um desempenho negativo ou
abaixo das expectativas, impactando negativamente o retorno geral da carteira.®

A carteira que inclui empresas ESG apresenta um retorno anualizado esperado
de 11,4%, enquanto a carteira que inclui todas as empresas tem um retorno anualizado
esperado de 8%. Esses numeros indicam que a carteira com empresas ESG teve um
retorno significativamente maior do que a outra durante o periodo considerado.

Ter um melhor desempenho ajustado ao risco significa que um investimento

ou carteira apresenta um retorno mais atrativo em relagao ao nivel de risco assumido. Em

® Algumas possiveis razdes para essa redugdo de retorno incluem:
* Desempenho inferior dos novos ativos: Os novos ativos podem ter tido um desempenho inferior em relagéo aos ativos ja
presentes na carteira. Se os novos ativos apresentam retornos mais baixos do que os ativos existentes, eles podem puxar o
retorno médio da carteira para baixo.
« Correlagdes negativas: Se os novos ativos possuem correlagdes negativas com os ativos existentes na carteira, isso pode
levar a uma diversificagdo eficiente e reduzir a volatilidade geral da carteira. No entanto, se as correlagdes entre 0os novos
ativos e os ativos existentes forem positivas, os retornos podem se movimentar na mesma direcdo, aumentando o risco e
reduzindo o retorno.
« Diferengas de volatilidade: Os novos ativos podem ter volatilidades mais altas do que os ativos ja presentes na carteira.
Nesse caso, se 0s novos ativos tém pesos significativos na carteira, sua maior volatilidade pode afetar o retorno geral da
carteira.
« Alteracdo na alocacgdo de ativos: A entrada de novos ativos pode alterar a alocagdo de ativos existente na carteira. Se os
novos ativos foram adicionados com pesos relativamente altos e apresentam desempenho inferior, isso pode resultar em uma
redugdo do retorno da carteira como um todo.
* Mudangas nas condi¢des de mercado: Mudangas nas condi¢des econdmicas, politicas ou de mercado podem afetar o

desempenho dos ativos de forma geral, incluindo os novos ativos adicionados a carteira.
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outras palavras, ¢ uma medida de eficiéncia que indica como o investimento ou carteira
se saiu considerando a relag@o entre retorno ¢ risco.

Um investimento com melhor desempenho ajustado ao risco pode ser
considerado mais eficiente do que outro, pois consegue alcancar retornos mais
significativos (ou semelhantes) com uma quantidade menor de risco ou volatilidade.
Dessa forma, investidores geralmente preferem ativos ou carteiras que possuam um
indice de Sharpe Ajustado® mais elevado, pois eles indicam uma melhor relagdo entre
retorno e risco.

Em resumo, um melhor desempenho ajustado ao risco significa que um
investimento ou carteira oferece retornos mais atrativos considerando o nivel de risco
envolvido, o que ¢ geralmente considerado uma caracteristica positiva para os
investidores.

No caso em questdo, a carteira de empresas ESG possui um Indice Sharpe
Ajustado maior do que a carteira com todas as empresas (0,6432 > 0,6419). Isso indica
que a carteira ESG apresenta um melhor desempenho ajustado ao risco em comparagio
com a outra carteira, levando em conta informagdes adicionais sobre a assimetria ¢ a
curtose dos retornos.

Em geral, a carteira com empresas ESG apresenta um retorno médio mensal
mais elevado e também um melhor desempenho ajustado ao risco, o que a torna mais
eficiente do que a outra carteira, pois consegue alcancar retornos mais significativos (ou
semelhantes) com uma quantidade menor de risco ou volatilidade.

Outro ponto importante € que a inclusdao de novas empresas nao ESG pode
causar distor¢des na carteira e alterar a composicao o6tima. Isso pode acontecer porque
essas novas empresas podem ter caracteristicas e comportamentos diferentes dos ativos
ja existentes na carteira, o que afeta a correlacdo entre os ativos, a volatilidade geral da
carteira e a eficiéncia na diversificagdo de riscos. Além disso, a entrada de novas empresas
nao ESG pode alterar as expectativas dos investidores sobre o desempenho do mercado
ou setor, levando a mudangas nas alocagdes de ativos a medida que os investidores
ajustam suas posic¢des para refletir suas novas perspectivas. Isso pode levar a distor¢des

na composic¢do o0tima da carteira, o que sugere os resultados deste estudo.

100 indice Sharpe Ajustado é uma métrica utilizada para avaliar o desempenho ajustado ao risco de um investimento ou carteira de
investimentos. Quanto maior o valor do Indice Sharpe Ajustado, melhor ¢ o desempenho ajustado ao risco da carteira.
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6. CONCLUSAO

Inicialmente, ¢ importante ressaltar que o proposito deste estudo consiste em
criar dois portfolios de investimento ideais para empresas do setor elétrico, diferenciados
pelo primeiro grupo que inclui empresas listadas no indice ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial), consequentemente, adota praticas ESG e o segundo grupo
que além das empresas ESG, também inclui outras empresas que ndo fazem tal distingao.
O principal achado do trabalho foi o melhor desempenho das empresas ESG em
comparagdo ao grupo total. Essa superioridade pode ser atribuida as boas praticas de
governanga que tornam essas empresas mais eficientes.

No modelo Black-Litterman, a inclusdo de novas empresas que ndo se
enquadram nos critérios ESG pode causar distor¢des nas carteiras e modificar a
composicdo ideal. As empresas ESG possuem modelos de gestdo mais avangados,
especialmente em governanga, o que as torna aparentemente mais eficientes. Ao
incorporar empresas com padrdes menos rigorosos em relagdo a questdes ESG, corre-se
o risco de adicionar empresas com praticas de gestdo inadequadas. Isso aumenta a
probabilidade de enfrentar problemas futuros, como escandalos, multas, perda de
reputagdo e outras consequéncias negativas. Portanto, ¢ essencial considerar critérios
ESG ao construir um portfolio diversificado. A sele¢do de empresas com solidos
principios ESG ajuda a mitigar riscos e promover uma abordagem de investimento mais
sustentavel e responsavel.

Resumidamente, a adicdo de novas empresas ndo ESG pode alterar o perfil
de risco e retorno das carteiras, influenciando as decisdes de alocagao de ativos no modelo
Black-Litterman. Neste estudo, a carteira com empresas ESG exibe um retorno mensal
médio mais alto e um desempenho ajustado ao risco superior, tornando-a mais eficiente
em relagdo a outra carteira. Isso permite que ela alcance retornos mais expressivos (ou
semelhantes) com menor quantidade de risco ou volatilidade.

E importante mencionar que, apesar dos resultados positivos, nao foi possivel
segmentar as empresas por setor (geracdo, transmissao e distribui¢do), dado que muitas
atuam em multiplos setores. Além disso, ndo foram realizadas avaliagdes fundamentais
sobre indices contabeis, demonstrativos financeiros ou projecdes das empresas incluidas
no portfolio ideal. E conhecido que a gestdo profissional de portfolios deve considerar

aspectos subjetivos como gestdo, conformidade, gerag¢do de fluxo de caixa, entre outros.
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Assim, uma extensao natural deste estudo seria testar as carteiras ideais em relacao a esses

aspectos subjetivos.
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