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Resumo

De Almeida Carvalho, Beatriz. Uma Andlise Comparativa dos Modelos de
Markowitz e Black-Litterman na Avaliagédo de Ativos ESG no Contexto do
Mercado Brasileiro:

Estudo de Caso de ITSA4 e NTCO3 em 2024. Rio de Janeiro, 2024. 25p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho analisa o impacto da incorporacao de critérios ESG
(Environmental, Social and Governance) nos modelos de otimizacéo de portfdlio,
comparando a teoria de Markowitz e 0 modelo de Black-Litterman. Com a
crescente relevancia dos investimentos sustentaveis, observa-se uma tendéncia
entre investidores a incorporar fatores ESG em suas decisbes, desafiando
abordagens tradicionais de otimizagdo. A aplicacdo dessas teorias é investigada
na construcdo de portfélios eficientes que equilibram retorno financeiro e
responsabilidade socioambiental, com foco nos ativos Itatsa (ITSA4) e Natura
(NTCO3) no mercado brasileiro. A metodologia utiliza dados histéricos e
projeces de mercado, a fim de destacar oportunidades e desafios na adogéo de
critérios ESG em 2024 no Brasil.

Palavras-chave: ESG, Otimizacdo, Portfélio, Markowitz, Black-Litterman,
ITSA4, NTCO3.



Abstract

De Almeida Carvalho, Beatriz. Comparing Markowitz and Black-Litterman
Models through the Lens of ESG in the Brazilian Market. Rio de Janeiro,
2024. 25p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracao. Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

This paper analyzes the impact of incorporating ESG (Environmental,
Social, and Governance) criteria into portfolio optimization models by comparing
Markowitz’s theory with the Black-Litterman model. Given the growing importance
of sustainable investments, there is a notable trend among investors to integrate
ESG factors into their decisions, challenging traditional optimization approaches.
The application of these theories is examined in constructing efficient portfolios
that balance financial returns and socio-environmental responsibility, focusing on
the assets Itatsa (ITSA4) and Natura (NTCO3) within the Brazilian market. The
methodology employs historical data and market projections to highlight
opportunities and challenges in adopting ESG criteria in Brazil in 2024.

Key-words: ESG, Optimization, Portfolio, Markowitz, Black-Litterman,

ITSA4, NTCO3.
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, o conceito de investimento responsavel, representado
pelos critérios ESG (Environmental, Social, and Governance), tem ganhado
relevancia significativa no mercado financeiro global. O ESG representa um
conjunto de padrdes e boas praticas voltados a promoc¢do da sustentabilidade,
responsabilidade social e governanca corporativa, permitindo que os investidores
avaliem ndo apenas o desempenho financeiro de uma empresa, mas também
seu comprometimento com praticas sustentaveis. Considerando esses aspectos,
0 ESG pode ser implementado tanto internamente, estruturalmente na gestao da
empresa, quanto externamente, funcionando como critério analitico para
investidores comprometidos com praticas sustentaveis. (Ribeiro, 2022; Lee &
Faff, 2009).

O ESG compreende trés pilares fundamentais:

. Ambiental (Environmental): Praticas de governanga da empresa que
promovem a conservagdo do meio ambiente, incluindo politicas voltadas
ao uso responsavel de recursos naturais, gestao de residuos e reducgéo de
emissdes de carbono.

. Social (Social): Critérios sociais relacionados ao impacto e envolvimento
da empresa com a na comunidade e seus colaboradores, abrangendo
aspectos como condi¢des de trabalho e engajamento com stakeholders.

. Governangca (Governance): Forma de gestdo empresarial focada na
transparéncia e ética organizacional, assegurando praticas como

prevencao a corrupcao.

A crescente relevancia dos critérios ESG reflete a mudanca de perspectiva
dos investidores, que tem buscado integrar preocupacdes socioambientais e de
governanca corporativa as suas decisdes de alocacdo, movendo-se além da
maximizacdo do retorno financeiro. O desafio reside na incorporacédo eficaz

desses fatores em modelos tradicionais de otimizac¢é@o de portfdlio.



A teoria classica de Markowitz desenvolvida na década de 1950,
representa um marco no desenvolvimento da alocacdo de ativos ao introduzir o
conceito de fronteira eficiente. Fundamentada na relacéo entre risco e retorno, a
abordagem sugere ser possivel maximizar o retorno esperado de uma carteira
para um dado nivel de risco ou, alternativamente, minimizar o risco para um
retorno esperado. Este modelo baseado em principios estatisticos e financeiros,
pressupde que os retornos de ativos seguem uma distribuicdo normal e que os
investidores sdo racionais, buscando sempre a maximizagdo de sua utilidade
esperada. (Markowitz, 1952). No entanto, essa abordagem tradicional apresenta
limitacdes ao depender estritamente de dados historicos para estimar previsées
futuras de desempenho dos ativos, com isso, ignorando eventos atipicos e
mudancas estruturais que podem afetar a dindmica dos mercados. (Fabozzi et
al., 2002)

Por outro lado, o modelo de Black-Litterman desenvolvido nos anos 1990,
propde uma alternativa inovadora ao permitir a incorporacdo de expectativas
subjetivas sobre retornos futuros. Tornando o modelo especialmente adequado
para ativos que seguem fatores ESG, cujos impactos sdo mais complexos de
prever com base apenas em dados histoéricos (Black & Litterman, 1992). Dessa
forma, o método facilita uma analise mais ampla e adaptada a fatores que
tendem a influenciar o mercado em horizontes temporais mais extensos e

incertos.

Este estudo investiga a aplicabilidade dos modelos de Markowitz e Black-
Litterman na construcao de portfélios eficientes que equilibrem retorno financeiro
e responsabilidade socioambiental Para esse propoésito, utiliza-se os ativos
brasileiros Italsa (ITSA4) e Natura (NTCO3) como exemplos de aplicacéo,
sendo ambos reconhecidos por sua robustez em praticas de governanca
corporativa, sustentabilidade e responsabilidade social. Ao explorar os ativos,
serda demonstrado como o0s critérios ESG podem ser estrategicamente
incorporados no processo de alocacdo de portfélios, ndo apenas visando a
maximizacao de retornos financeiros, mas também promovendo impacto positivo
em resposta aos desafios pela busca da sustentabilidade ética no contexto do

mercado financeiro brasileiro em 2024.

O artigo encontra-se estruturado, primeiramente, realizando uma andlise

comparativa dos critérios ESG ao visar uma otimizagdo de um portfélio tanto na



Teoria de Markowitz quanto no Modelo de Black-Litterman. Na aplicacdo
seguindo o modelo de Markowitz, consideram-se 0s retornos historicos dos
ativos que seguem préticas sustentaveis, juntamente com a volatilidade e a
correlacdo entre esses ativos. Ja no modelo de Black-Litterman permite ajustar
as alocacbes de portfolio, incorporando tanto os retornos histéricos quanto as
expectativas de mercado e as opinides de especialistas sobre 0 comportamento

futuro desses ativos.

Na segunda secdo, sdo abordadas as especificidades acerca do contexto
brasileiro, caracterizado por sua condicdo de mercado emergente, além de um
conjunto Unico de fatores econ6micos e sociais que impactam diretamente a
aplicacdo implementacdo de modelos financeiros que incorporam critérios ESG.
Em particular, destaca-se a crescente pressao regulatdria no Brasil, que vem se
alinhando a praticas globais de ESG, impulsionada por politicas de

sustentabilidade e compromissos internacionais.

Em seguida, sdo examinados os setores e discrepancias nas préaticas de
governancga e sustentabilidade, destacando que a implementagdo de politicas
ESG varia substancialmente entre os setores econdmicos. Setores com maior
intensidade de uso de recursos nhaturais, como a energia e manufatura,
enfrentam desafios ambientais e sociais mais complexos, enquanto setores de
servicos tendem a apresentar um impacto ambiental relativamente reduzido.
Essa distincdo gera uma disparidade na adocdo de praticas sustentaveis,

refletindo-se nas diferentes performances dos ativos ESG em cada setor.



2. Referencial Teodrico

2.1. Critérios ESG na transformacao do Mercado Financeiro

A incorporacéo dos critérios ESG (Environmental, Social, and Governance)
no mercado financeiro reflete uma mudanca significativa na andlise de ativos.
Essa mudanca € impulsionada pela crescente pressao de stakeholders e
investidores institucionais, com intuito de integrar retorno financeiro com impacto
socioambiental positivo (Eccles et al., 2014). A sustentabilidade empresarial,
conforme definida pelos critérios ESG, estd associada ao gerenciamento de
riscos e identificacdo de oportunidades vinculadas a questdes ambientais,
relagbes sociais e praticas de governancga, destacando-se como uma medida

holistica de desempenho corporativo.

O Principles for Responsible Investment (PRI) enfatiza que os critérios
ESG séo fundamentais para avaliar como as organizagbes abordam riscos e
oportunidades socioambientais, alinhando-se aos objetivos de investidores de
longo prazo interessados em mitigar potenciais riscos futuros (UN PRI, 2022).
Esta abordagem orientada a sustentabilidade contribui para a resiliéncia
financeira e operacional das empresas, proporcionando uma visdo mais ampla

do impacto de praticas empresariais sobre a sociedade e 0 meio ambiente.

Conforme destacado por Jagannathan et al. (2017), empresas que
investem em ESG tendem a ter menor exposicdo a riscos, adaptando-se de
forma mais eficaz ndo somente a novas crises ambientais, mas também a novas
regulamentacdes, avancos tecnolégicos e mudancas nas preferéncias dos
consumidores. Estudos sobre bancos em economias emergentes reforcam esta
correlagdo, demonstrando que atividades alinhadas aos principios ESG detém
uma relagéo positiva com o valor de mercado, o Retorno sobre Ativos (ROA) e o
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) (Azmi et al., 2021). Adicionalmente, &
também levantado que o desempenho elevado em ESG aumenta a valorizagédo

da empresa, em parte devido a melhoria na comunicacdo com stakeholders,

fortalecendo a percepcéo de valor corporativo.



2.2. Desempenho Financeiro e Critérios ESG: Evidéncias na
Literatura

O desempenho financeiro de investimentos sustentaveis tem sido
amplamente discutido na literatura técnica. Em uma analise conduzida por Fried,
Bush e Bassen (2015), que revisou mais de 2.000 estudos empiricos e tedricos,
destacou-se a reacdo entre a maioria dessas praticas ESG e o retorno
financeiro. Publicado no Journal of Sustentainble Finance & Investment, esse
estudo reforca a ideia de que praticas sustentaveis podem coexistir com a
geragéo de valor econémico, desmistificando a ideia de que a sustentabilidade

necessariamente compromete a lucratividade.

Giese et al. (2019), em sua pesquisa publicada pelo MSCI (Morgan Stanley
Capital International), exploram essa dindmica ao demonstrar que que empresas
com soélidos critérios ESG tendem a apresentar menor risco idiossincréatico, ou
seja, riscos especificos que afetam exclusivamente a empresa. Além disso,
esses estudos observaram uma melhor performance de mercado em
comparagdo com empresas sem politicas de sustentabilidade. Dessa forma,
Giese e seus colegas consolidaram a tese de que tais praticas além de
oferecerem resiliéncia financeira, também potencialmente aumentam a
atratividade das empresas para investidores que buscam estabilidade a longo

prazo.

Adicionalmente, o relatério de sustentabilidade do Morgan Stanley Institute
for Sustainable Investing (2019) analisou 0 desempenho de fundos sustentaveis,
com dados que apresentaram melhor performance em periodos de alta
volatilidade, como na pandemia de COVID-19. Evidenciando a resisténcia de
investimentos ESG em contextos de crise, o que destaca o valor estratégico de

praticas sustentaveis para gerenciar riscos sistémicos.

No contexto brasileiro, Borges (2021) destaca que a regulagao local, além
de promover transparéncia, é vista como um fator que aumenta o apelo do Brasil
para investidores internacionais interessados em critérios ESG. Esses elementos
compdem um cenario onde a aderéncia a praticas de sustentabilidade pode ser

um diferencial competitivo no mercado brasileiro.



2.3. Teoria de Markowitz: Fronteira Eficiente e Limitacdes para o
ESG

A teoria de portfélio moderno, proposta por Markowitz (1952), estabeleceu
os fundamentos quantitativos para a diversificacdo de ativos com o objetivo de
maximizar o retorno ajustado ao risco. Com base em modelos matemaéticas,
Markowitz introduziu o conceito de fronteira eficiente que se tornou uma
ferramenta fundamental para a gestdo de portfélios, permitindo que investidores
identifiguem combinacdes ideais de ativos que maximizem o retorno para um
dado nivel de risco. No entanto, conforme apontado poro Fabozzi et al. (2002),
reconhecidos académicos em finangcas e autores do Handbook of Portfolio
Management, a aplicagdo pratica da teoria enfrenta limitacdes, especialmente no
contexto de variaveis qualitativas como os critérios ambientais, sociais e de

governanga (ESG).

Essa dependéncia dos dados historicos limita a aplicabilidade da teoria de
Markowitz para ativos com caracteristicas de longo prazo, que envolvem fatores
intangiveis e, em algumas ocasides, varidveis ndo financeiras. Além disso, o
modelo parte da suposicdo de que os retornos dos ativos seguem uma
distribuicdo normal e que os investidores sdo racionais, 0 que ndo representa
com exatiddo a dinamica complexa dos mercados financeiros atuais. Conforme
destacado por Meucci (2005), pesquisador na area de analise quantitativa e de
otimizacdo de portfélios, essas premissas simplificadas subestimam a
volatilidade e os choques que podem ocorrer nos mercados financeiros,

especialmente em segmentos que incorporam principios ESG.

Essa lacuna é discutida por Dorfleitner et al. (2015) em seu estudo Socially
Responsible Investing: A Survey of the Academic Literature, no qual revisam a
compatibilidade entre critérios ESG e a teoria financeira tradicional. Eles
argumentam que modelos classicos, como o de Markowitz, precisam de ajustes
para capturar adequadamente os riscos e retornos especificos dos ativos ESG.
O estudo ressalta a natureza intangivel e de longo prazo dos critérios ESG,
muitas vezes fora do escopo das métricas convencionais, e defende que esses
fatores devem ser considerados para uma analise de risco mais completa e

alinhada a sustentabilidade financeira.



2.4. Modelo Black-Litterman: Flexibilidade na Incorporacéao de
Variaveis ESG

O modelo Black-Litterman desenvolvido por Fischer Black e Robert
Litterman na década de 1990, é amplamente reconhecido como uma evolucgéo
do modelo de Markowitz, principalmente devido a sua capacidade de integrar as
expectativas subjetivas dos investidores. Diferente da abordagem de Markowitz,
que se baseia exclusivamente em retornos histéricos e volatilidades, o modelo
Black-Litterman introduz uma maior flexibilidade ao incorporar variaveis
gualitativas e expectativas de mercado, possibilitando uma abordagem de
alocacdo mais dinamica, ajustada as preferencias e visbes dos investidores, o
que é especialmente relevante em contextos de incerteza e transformagéo como

o0 mercado de investimentos ESG.

Em sua formulacdo original, Black e Litterman (1992) propuseram um
método que combina os retornos de equilibrio de mercado com as previsdes
individuais de investidores, permitindo a construgdo de um modelo de alocacéo
gue incorpora visdes personalizadas sobre o desempenho esperado dos ativos,
oferecendo um contraponto ao modelo classico de Markowitz, que nao leva em

consideracao as opinides dos investidores sobre o cenario futuro.

He e Litterman (1999) avangam nessa discussdo ao apontar que a
flexibilidade do modelo o torna particularmente adequado para a gestdo ativos
com caracteristicas ESG. Eles entdo observam que, ao permitir a inclusdo de
projecbes subjetivas e visdes de mercado, o modelo é capaz de capturar
aspectos intangiveis dos ativos ESG, como o impacto de regulamentacfes
futuras ou mudangcas nas preferéncias dos consumidores por praticas

sustentaveis.

A literatura sobre investimentos sustentaveis destaca essa adaptabilidade
como uma vantagem estratégica, visto que os impactos ambientais, sociais e de
governanca nem sempre sdo refletidos em dados passados, mas exercem
influéncia significativa no desempenho de um portfélio no longo prazo. Desse
modo, 0 modelo se apresenta como uma alternativa promissora para alocar

ativos ESG de maneira personalizada e alinhada as expectativas de mercado.



Meucci (2005), em Risk and Asset Allocation, explora a aplicabilidade do
modelo Black-Litterman no contexto ESG, destacando sua capacidade de
combinar retornos de equilibrio com previsdes ajustadas. O autor argumenta
que, ao incorporar previsées futuras e elementos subjetivos, o modelo se torna
mais robusto para analisar ativos influenciados por fatores externos, como
mudancas nas regulamentacfes ambientais e nas preferéncias sociais. Essa
abordagem é vantajosa para investidores que desejam alocar recursos em ativos
ESG, uma vez que o modelo possibilita a inclusdo de varidveis que antecipam

mudancgas no comportamento do consumidor e nas politicas de sustentabilidade.

Giese et al. (2019) em "Foundations of ESG Investing: How ESG Affects
Equity Valuation, Risk, and Performance", publicado no The Journal of Portfolio
Management, reforgam a importancia dessa flexibilidade na avaliacdo de ativos
ESG, especialmente em mercados onde as regulamentacdes e praticas
sustentaveis estao em constante evolug¢édo. Segundo os autores, o modelo Black-
Litterman, ao possibilitar a incorporacdo de visbes de mercado sobre
sustentabilidade, adapta-se bem a um contexto no qual os investidores buscam
nao apenas retornos financeiros, mas também minimizar impactos ambientais e

maximizar praticas de governanca.

Diante dessas consideracdes, o modelo Black-Litterman oferece uma
abordagem avancgada para a alocacdo de ativos ESG, permitindo ajustes nas
carteiras com base em visGes subjetivas e fatores sustentaveis emergentes. Ao
combinar previsdes de mercado com retornos de equilibrio, 0 modelo contempla
tanto o desempenho passado quanto variaveis futuras, como regulamentacdes
ambientais e preferéncias sociais. Assim, ele se apresenta como uma alternativa
promissora para investidores em ativos ESG, integrando flexibilidade,

personalizacdo e alinhamento com as tendéncias globais de sustentabilidade.

2.5. Indice de Sharpe: Medindo Retorno Ajustado ao Risco

s

O indice de Sharpe, desenvolvido por William F. Sharpe (1966), € uma
métrica amplamente utilizada para avaliar o desempenho de portfélios ao ajustar
o retorno esperado pelo nivel de risco assumido. Este indice € calculado pela

diferenca entre o retorno do portfélio e a taxa de retorno livre de risco, dividida



z

pelo desvio padrdo dos retornos do portfélio. Sua formula € expressa pela

equacao a seguir:

Indice de Sharpe —

onde:

* R, € oretorno do portfélio;
* Rfé ataxa de retorno livre de risco; e

* op representa o desvio padrao dos retornos do portfélio.

A introducdo dessa métrica trouxe uma inovagdo, ao permitir a
comparagdo entre diferentes portfélios em termos de eficiéncia no retorno
ajustado ao risco, sendo especialmente valioso para investidores que desejam
maximizar retornos sem assumir riscos desproporcionais. Um indice de Sharpe
mais alto indica um melhor retorno em relagdo ao risco assumido, sendo
especialmente relevante para a andlise de portfélios com diferentes perfis de
risco, dado que oferece uma visédo balanceada do desempenho, considerando o
retorno e a volatilidade.

2.5.1. Aplicabilidade do indice de Sharpe para Investimentos ESG

Com o crescimento do interesse em investimentos sustentaveis, o Indice
de Sharpe consolidou-se como uma ferramenta essencial para a avaliagdo de
portfélios que buscam equilibrar retorno financeiro e impacto sustentavel. Nos
ultimos anos, evidéncias tedricas sugerem que ativos com pontuacdes elevadas
em critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG) tém maior potencial de
apresentar indices de Sharpe mais altos, o que implica em uma possivel reducéo

na volatilidade e maior resiliéncia em periodos de incerteza econdmica.

Estudos recentes reforcam a relacéo entre pontuacbes ESG e performance
ajustada ao risco. Giese et al. (2019), em analise publicada no Journal of Applied
Corporate Finance, sugerem que praticas de sustentabilidade conferem maior

robustez a ativos ESG. Este estudo revelou que empresas comprometidas com



10

critérios ESG tendem a ser mais estaveis durante crises econdmicas, devido a
um gerenciamento de risco mais sofisticado. A adocdo de praticas ESG, além de
promover sustentabilidade, também pode reduzir a exposicdo a riscos
operacionais e reputacionais, fatores frequentemente negligenciados por

modelos de investimento tradicionais.

Friede et al. (2015), em um amplo estudo publicado no Journal of
Sustainable Finance & Investment, consolidam os resultados de mais de 2.000
pesquisas sobre a relagdo entre ESG e desempenho financeiro. Concluem que a
integragéo de fatores ESG tende n&o somente a aumentar o retorno ajustado ao
risco, mas também a proporcionar resiliéncia a longo prazo. A pesquisa
demonstra que empresas com alta pontuacdo ESG geralmente enfrentam
volatilidade com maior estabilidade, atraindo investidores que buscam impacto

social positivo sem comprometer o retorno financeiro.

No contexto dos modelos de Markowitz e Black-Litterman, o indice de
Sharpe desempenha um papel central na selecdo de portfolios eficientes. O
modelo de Markowitz utiliza o indice de Sharpe para construir a fronteira
eficiente, priorizando portfélios que maximizam o retorno ajustado ao risco. Por
outro lado, o modelo de Black-Litterman ajusta o indice de Sharpe ao incorporar
visbes de mercado com um peso probabilistico, 0 que o torna uma ferramenta

valiosa para investidores interessados em sustentabilidade.

2.5.2. Contribuicdes do indice de Sharpe para Investidores
Sustentaveis

O indice de Sharpe fornece um critério quantitativo fundamental para
investidores sustentaveis, permitindo uma andlise eficaz da eficiéncia de suas
carteiras ao incorporar praticas ESG. Por meio da sua capacidade de ajustar o
retorno ao risco, o indice se mostra valioso para aqueles que buscam conciliar
retornos financeiros com um impacto positivo, seja ele ambiental, social ou

relacionado a governanga corporativa.
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2.6. ESG no Contexto Brasileiro: Desafios e Implicacdes para a
Alocacéo de Ativos

O Brasil, como mercado emergente com uma diversidade econdmica e
geogréfica acentuada, apresenta particularidades que influenciam a aplicacdo e
a eficacia de critérios ESG. A adocdo de praticas de sustentabilidade vem
crescendo nos Ultimos anos, motivada tanto por pressdes externas, como
regulamentacbes e padrdes globais, quanto por demandas internas de
stakeholders. Todavia, 0os setores econémicos do pais exibem disparidades
significativas em relacdo ao impacto ambiental e social, o que gera diferentes
graus de pressao para a implementacao de praticas sustentaveis.

Por exemplo, o setor de energia, que ocupa uma posicdo central na
economia brasileira, mas também responsavel por elevadas emissdes de
carbono, enfrenta uma série de desafios regulatérios que demandam adaptacéo
a politicas ESG mais robustas, dado seu impacto ambiental e 0s compromissos
climaticos assumidos pelo Brasil em féruns internacionais. Esse movimento esté
em linha com as metas globais de reducdo das emissdes, que também s&o

adotadas como compromisso no Acordo de Paris.

Em contrapartida, setores como o0 de servigos, com menor impacto
ambiental, enfrentam pressdo reduzida para adotar praticas ESG rigorosas.
Segundo a Revista Brasileira de Economia (2023), empresas de servi¢os tém
maior flexibilidade para implementar sustentabilidade, gerando diferencas na
aplicabilidade dos critérios sustentaveis entre setores. Ainda assim, o setor de
servicos é desafiado a adotar governanga e responsabilidade social,

componentes essenciais da abordagem ESG.

Pesquisas indicam que a implementacao de praticas ESG pode trazer uma
série de vantagens para empresas brasileiras, sobretudo porque essas praticas
demonstram alinhamento com padrfes globais de sustentabilidade e atraem,
assim, capital estrangeiro. O relatério da United Nations Principles for
Responsible Investment (UN PRI, 2022) reforca essa ideia, observando que
empresas brasileiras que adotam critérios ESG de forma consistente tendem a
atrair investidores estrangeiros que buscam oportunidades sustentaveis em

mercados emergentes. No entanto, o Brasil ainda enfrenta desafios estruturais
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consideraveis em relacdo a padronizacdo e transparéncia nas meétricas ESG, o
que representa um obstaculo significativo para a eficacia desses critérios na

avaliacdo de riscos e retornos.

Clark et al. (2015) analisam que a falta de padronizac&do nas métricas ESG
nos mercados emergentes compromete a comparabilidade entre empresas e
setores, 0 que torna dificil para investidores obterem uma avaliagdo precisa e
confiavel do desempenho sustentavel das empresas brasileiras. Esse problema
de padronizagdo impede uma aplicacdo eficaz dos critérios ESG no mercado
brasileiro, limitando o crescimento e a adocdo de préaticas sustentaveis em um
contexto em que métricas objetivas e comparaveis sdo essenciais para
fundamentar decisbes de investimento e promover uma economia mais

sustentavel.

2.7. Estudo de Caso: Itatusa e Natura como Exemplos de Ativos
ESG no Brasil

No contexto brasileiro, empresas como Italsa e Natura tém se consolidado
como referéncias em praticas ambientais, sociais e de governangca (ESG),
especialmente para investidores que buscam equilibrio entre retorno financeiro e
impacto sustentavel. Essas empresas sdo destacadas na literatura académica e
em relatérios de sustentabilidade devido ao seu compromisso com altos padrées
de ESG, tornando-se exemplos representativos para andlise de investidores

focados em praticas éticas e sustentaveis.

ltaisa (ITSA4), uma das principais holdings de investimento do Brasil,
implementa uma rigorosa governanga corporativa e responsabilidade social,
fatores valorizados por investidores com foco em ESG. Conforme o Relatério de
Sustentabilidade da Itatsa (2023) a empresa prioriza transparéncia e ética, com
politicas de compliance que abrangem auditoria, controles internos e
engajamento com stakeholders. Esse compromisso destaca a Itallsa como um
exemplo de como uma governanca soélida pode agregar valor aos investidores

em contextos volateis.
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Além disso, a holding investe em iniciativas sociais e ambientais, incluindo
programas de inclusdo e conscientizacdo ambiental em parceria com ONGs,
focados em educacdo e empregabilidade. Tais iniciativas reforcam seu
compromisso com as comunidades onde atua, promovendo um impacto positivo
duradouro e posicionando a Italsa entre as empresas alinhadas com as

melhores préticas de sustentabilidade para investidores ESG.

Natura (NTCOS3), por sua vez, que € um dos maiores nomes do setor de
cosmeéticos na América Latina, destaca-se pela integracdo de praticas ESG,
tornando-se pioneira em sustentabilidade ambiental no Brasil. Conforme o
Relatério Anual de Sustentabilidade da Natura & Co. (2023), a empresa adota
um modelo de economia circular, reduzindo desperdicios e promovendo o0 uso
responsavel de recursos naturais, especialmente na Amazo6nia. Suas iniciativas
incluem conservagéo da biodiversidade, uso sustentavel de matérias-primas e
economia inclusiva, beneficiando comunidades locais e fortalecendo seu
compromisso ambiental, reconhecido como diferencial competitivo por

investidores ESG.

Além disso, a Natura adota uma abordagem inclusiva para colaboradores,
com politicas de diversidade e igualdade de género que reforcam seu
compromisso social. Esse aspecto é amplamente citado em relatérios de
responsabilidade corporativa, posicionando a Natura como um case para
analises ESG no Brasil. Suas préticas de impacto positivo no meio ambiente e
sociedade tornam a empresa uma opg¢do atraente para portfélios focados em

ESG.

Ambas as empresas demonstram, na pratica, como o0s critérios ESG
podem ser aplicados de forma abrangente e bem-sucedida, impulsionando tanto
a criacdo de valor econdmico quanto a preservacdo ambiental e o fortalecimento
de relagdes sociais. Em um estudo comparativo, essas empresas permitem
avaliar como praticas robustas de sustentabilidade e governanca podem
influenciar a avaliacdo de ativos financeiros e a construcao de portfélios sob

modelos tedricos, como os de Markowitz e Black-Litterman.
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3. Metodologia

Para realizar uma andlise pratica das empresas Italsa (ITSA4) e Natura
(NTCO3), usando os modelos de otimizacdo de Markowitz e Black-Litterman,
precisamos de dados de retorno e risco dos ativos ao longo de um periodo,
assim como um conjunto de dados sobre expectativas de retorno, especialmente
para o modelo de Black-Litterman. Abaixo esta o esboco do cddigo que permite
obter essa andlise, usando Python, via Google Colab, seguido de uma
descricdo das analises e da concluséo.

Coleta e preparacéo dos dados:

Ipip install yfinance

import yfinance as yf

import numpy as np

import pandas as pd

import matplotlib.pyplot as plt

Baixar dados para ITSA4 e NTCO3
tickers = ["ITSA4.SA", "NTCO3.SA"]
data = yf.download(tickers, start="2024-01-01", end="2024-12-31")['Ad]

Close']

Calcular retornos diarios
returns_daily = data.pct_change().dropna()

Calcular retornos anuais e matriz de covariancia anualizada
returns_annual = returns_daily.mean() * 252
cov_matrix_annual = returns_daily.cov() * 252

Implementacdo do modelo de Markowitz:

Funcéo de otimizac&do de Markowitz para risco-retorno
def markowitz_optimization(returns, cov_matrix):
num_assets = len(returns)
num_portfolios = 10000
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results = np.zeros((num_portfolios, 3))
weights_record =[]

for i in range(num_portfolios):
weights = np.random.random(num_assets)
weights /= np.sum(weights)

portfolio_return = np.dot(weights, returns)
portfolio_std dev = np.sgrt(np.dot(weights.T, np.dot(cov_matrix,
weights)))

results[i, 0] = portfolio_return

results[i, 1] = portfolio_std_dev

results[i, 2] = results[i, 0] / results[i, 1] # Sharpe Ratio (assumindo taxa
livre de risco = 0)

weights_record.append(weights)

results_df = pd.DataFrame(results, columns=["'Return”, "Volatility",
"Sharpe Ratio"])
return results_df, weights_record

Rodar otimizacdo de Markowitz
markowitz_results, markowitz_weights =
markowitz_optimization(returns_annual.values,
cov_matrix_annual.values)

Encontrar o portfélio 6timo para o modelo de Markowitz
max_sharpe_markowitz =
markowitz_results.loc[markowitz_results['Sharpe Ratio'].idxmax()]

Plotar Fronteira Eficiente - Modelo de Markowitz
plt.figure(figsize=(10, 6))
plt.scatter(markowitz_results["Volatility"], markowitz_results["Return"],
c=markowitz_results["'Sharpe Ratio"], cmap="viridis")
plt.colorbar(label="Sharpe Ratio")
plt.scatter(max_sharpe_markowitz["Volatility"],
max_sharpe_markowitz["Return"], c="red", marker="*", s=200,
label="Otimo Markowitz")
plt.xlabel("Volatilidade (Risco)")
plt.ylabel("Retorno")
plt.title("Fronteira Eficiente - Modelo de Markowitz")
plt.legend()
plt.show()

Implementacdo do modelo de Black-Litterman

Configuracdo do modelo Black-Litterman



market_implied_returns = returns_annual.values
P = np.array([[1, -1]]) # Matriz de visdo (exemplo: ITSA4 > NTCO3)

Q = np.array([0.02]) # Suposicao de performance esperada de ITSA4

sobre NTCO3
omega = np.array([[0.0005]])
tau = 0.025

Calcular matriz de covariancia ajustada (ajuste Black-Litterman)

adjusted_cov = np.linalg.inv(np.linalg.inv(tau * cov_matrix_annual) + P.T

@ np.linalg.inv(omega) @ P)

adjusted_returns = adjusted_cov @ (np.linalg.inv(tau *
cov_matrix_annual) @ market_implied_returns + P.T @
np.linalg.inv(omega) @ Q)

Otimizacdo de Markowitz com retornos ajustados pelo modelo Black-Litterman

bl_results, bl_weights = markowitz_optimization(adjusted_returns,
cov_matrix_annual.values)

Encontrar o portfélio 6timo para o modelo de Black-Litterman
max_sharpe_black_litterman = bl_results.loc[bl_results['Sharpe
Ratio"].idxmax()]

Plotar Fronteira Eficiente - Modelo Black-Litterman
plt.figure(figsize=(10, 6))

plt.scatter(bl_results["Volatility"], bl_results['Return”], c=bl_results["'Sharpe

Ratio"], cmap="plasma")

plt.colorbar(label="Sharpe Ratio")

p It.scatter(max_sharpe_black_litterman["Volatility"],
max_sharpe_black_litterman['Return"], c="red", marker="*", s=200,
label="0Otimo Black-Litterman")

plt.xlabel("Volatilidade (Risco)")

plt.ylabel("Retorno")

plt.title("Fronteira Eficiente - Modelo Black-Litterman™)

plt.legend()

plt.show()

Comparacdo de Fronteiras Eficientes: Markowitz vs Black-Litterman

plt.figure(figsize=(10, 6))

plt.scatter(markowitz_results["Volatility"], markowitz_results["Return"],
c="blue", label="Modelo de Markowitz", alpha=0.5)
plt.scatter(bl_results["Volatility"], bl_results['Return"], c="orange",
label="Modelo Black-Litterman", alpha=0.5)



plt.scatter(max_sharpe_markowitz["Volatility"],
max_sharpe_markowitz['Return"], c="green", marker="*", s=200,
label="0Otimo Markowitz")
plt.scatter(max_sharpe_black_litterman["Volatility"],
max_sharpe_black_litterman['Return"], c="red", marker="*", s=200,
label="0Otimo Black-Litterman")

plt.xlabel("Volatilidade (Risco)")

plt.ylabel("Retorno")

plt.legend()

plt.title("Comparacgéo das Fronteiras Eficientes: Markowitz vs Black-
Litterman")

plt.show()
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4. Apresentacédo e analise dos resultados

4.1 .Fronteira Eficiente - Modelo de Markowitz

Fronteira Eficiente - Modelo de Markowitz
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7

A fronteira eficiente é representada pelos pontos em um gréfico de
dispersao, onde o eixo X mostra a volatilidade (risco) e o eixo Y mostra o retorno

esperado.

A taxa de Sharpe (relacdo entre retorno e risco) € representada por uma
coloracdo, onde tons mais claros (amarelo/verde) indicam um melhor retorno

ajustado ao risco.

O ponto vermelho marcado com um asterisco (*) representa o portfélio
6timo no modelo de Markowitz, calculado como o portfélio com a maior taxa de

Sharpe. Esse ponto indica a alocacdo de ativos que proporciona o melhor
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retorno ajustado ao risco, considerando uma andlise puramente quantitativa dos

dados histéricos de risco e retorno.

Interpretacdo do Resultado:

O portfélio 6timo (ponto vermelho) indica que, para o modelo de Markowitz,
essa é a combinacdo ideal de alocacdo de ITSA4 e NTCO3 que maximiza o
retorno esperado ajustado ao risco.

Esse modelo é eficiente para investidores que preferem uma abordagem
puramente objetiva, baseando-se em dados historicos de risco e retorno sem
incorporar visdes qualitativas, como a expectativa de desempenho de ITSA4
com base em praticas ESG.

Concluséo:

O modelo de Markowitz fornece uma analise direta de otimizagdo de

portfélio. Contudo, para investidores com preferéncia por praticas ESG, pode ser

limitada pela falta de ajuste para expectativas especificas sobre os ativos.

4.2 Fronteira Eficiente - Modelo Black-Litterman

Fronteira Eficiente - Modelo Black-Litterman
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Observacdes:

Este grafico exibe a fronteira eficiente ajustada pelo modelo de Black-
Litterman, onde foram incorporadas visdes qualitativas (neste caso, uma

expectativa de que ITSA4 superara NTCO3).

Assim como no grafico de Markowitz, a coloracao representa a taxa de
Sharpe, e o ponto vermelho destacado representa o portfélio 6timo do modelo
Black-Litterman.

O portfolio 6timo no modelo Black-Litterman também é determinado pela
taxa de Sharpe, indicando a melhor combinacdo de retorno e risco ajustado,

porém considerando as visdes incorporadas no modelo.

Interpretacdo do Resultado:

A fronteira eficiente do modelo Black-Litterman pode estar inclinada para
retornos mais altos em relagdo ao risco quando comparada ao modelo de
Markowitz, especialmente no caso de aloca¢gdes com menor risco. Isso reflete o

ajuste com base na visao de que ITSA4 tera um desempenho superior.

O ponto 6timo, marcado com um asterisco vermelho, reflete o portfélio que
maximiza a taxa de Sharpe dentro das condi¢des de Black-Litterman, capturando

a expectativa qualitativa de desempenho para ITSA4.

Conclusao:

O modelo Black-Litterman oferece uma abordagem flexivel e mais
personalizada, permitindo que os investidores incorporem expectativas futuras
(como desempenho superior devido a praticas ESG). Isso o torna ideal para
investidores que buscam alocagBes mais alinhadas com preferéncias

qualitativas, como as praticas de ESG.
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4.3. Comparacdo das Fronteiras Eficientes: Markowitz vs
Black-Litterman

Comparacao das Fronteiras Eficientes: Markowitz vs Black-Litterman
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Este grafico exibe as duas fronteiras eficientes sobrepostas: azul para o
modelo de Markowitz e laranja para o modelo de Black-Litterman.

O ponto verde representa o portfélio 6timo do modelo de Markowitz,
enquanto o ponto vermelho representa o portfélio 6timo do modelo Black-

Litterman.

Ao comparar as duas fronteiras, observa-se que a fronteira do modelo
Black-Litterman (laranja) pode estar moderadamente deslocada para cima,
especialmente em &reas de menor volatilidade, indicando um ajuste favoravel no

retorno esperado para as visdes introduzidas.
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Interpretacdo da Comparacao:

O comparativo nos mostra que, devido a incorporacdao da visdo de que
ITSA4 pode ter um desempenho superior a NTCO3, o modelo Black-Litterman

ajusta o retorno esperado de modo a favorecer essa expectativa.

Para os mesmos niveis de risco, a fronteira Black-Litterman pode oferecer
um retorno esperado moderadamente maior que o modelo de Markowitz,

especialmente em alocagc6es de menor risco, onde ITSA4 € mais ponderada.

O ponto 6timo do modelo Black-Litterman é geralmente mais atrativo para
investidores com preferéncias ESG, pois alinha o portfélio com as expectativas
de desempenho futuro de ITSA4.

Conclusao:

A sobreposicdo das fronteiras evidencia que o modelo Black-Litterman, ao
incorporar visdes qualitativas, pode resultar em uma alocagdo mais alinhada as
expectativas de sustentabilidade e praticas ESG, apresentando um retorno

superior em relacdo ao mesmo nivel de risco.

Esse modelo € o mais indicado quando o investidor deseja uma
abordagem personalizada e estratégica, incorporando aspectos ESG na tomada

de deciséo de alocagéo.



23

5. Conclusoes

O Modelo de Markowitz permite uma analise direta de otimizagdo de
portfolio, apresentando-se como ideal para os investidores que prefiram uma
abordagem quantitativa e objetiva, sem a necessidade de ajustar expectativas

futuras.

Oferece uma alocacéo eficiente com base em retornos histéricos, podendo
ser recomendado para aqueles que priorizam uma analise puramente numérica;
contudo, para investidores com preferéncia por praticas ESG, pode ser limitado

pela falta de ajuste para expectativas especificas sobre os ativos.

Por sua vez, o Modelo Black-Litterman oferece uma abordagem flexivel e
mais personalizada, permitindo ajustes para expectativas especificas futuras,
como o desempenho superior de ITSA4, refletindo uma preferéncia, por
exemplo, por préaticas ESG.

Torna-se mais recomendado para aqueles investidores que desejam uma
visdo estratégica, oferecendo alocacbes mais alinhadas com preferéncias

qualitativas.

Assim, ao analisarmos comparativamente os Modelos de Markowitz e
Black-Litterman na Avaliagdo de Ativos ESG no Contexto do Mercado Brasileiro
(Estudo de Caso de ITSA4 e NTCO3 em 2024), observamos que a sobreposicao
das fronteiras evidencia que o modelo Black-Litterman, ao incorporar visdes
gualitativas, pode resultar em uma alocagdo mais alinhada as expectativas de
sustentabilidade e praticas ESG, apresentando um retorno superior em relacéo
ao mesmo nivel de risco — tornando-se, portanto, mais adequado, pois captura
melhor as expectativas de desempenho futuro com base em insights qualitativos.
Isso permite uma abordagem personalizada e mais alinhada aos valores e

estratégias ESG do investidor.
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