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RESUMO: H4 uma grande variedade de investimentos disponiveis no mercado, com
caracteristicas muito diferentes entre si. Um dos métodos para a otimizagao dos ganhos e
riscos possiveis ¢ o modelo de Markowitz (1952), configurado por uma programacgao
quadratica que possibilita gerar portfolios para cada nivel de retorno esperado,
minimizando o risco representado pelo desvio-padrao da carteira. Dentro dos arcabougos
desta teoria aloja-se o objetivo deste estudo: implementar o modelo de Markowitz em um
planilha eletrénica do Microsoft Excel, com o intuito de tornar a otimizagdo um processo
pratico e acessivel para o investidor doméstico. Foram montadas cinco carteiras com
ativos pertencentes ao subsetor de comércio, subsetores de agropecudria e alimentos
processados, assim como de empresas industriais de setores e subsetores econdmicos
variados. Como nao houve diferengas drasticas entre os resultados, diferentes decisdes
poderiam ser tomadas pelos investidores defronte aos resultados alcangados, em
conformidade ao seu perfil. A relagdo risco x retorno ficou praticamente equivalente a
todas as fronteiras até o patamar de 4,5% de desvio-padrdo. Apos este ponto, a carteira 5
foi a que obteve melhor desempenho na relagdo risco x retorno, mas foi indicada a
investidores mais arrojados por deter relativa concentracdo no subsetor comercial. Em
termos de diversificagdo setorial destacou-se a carteira 2; e, na diversificagdo por
subsetores e segmentos a carteira 3 (e rendimentos maiores que os portfolios 1, 2 e 4). O
portfolio 1, apesar do menor retorno, foi indicado aos investidores que buscam uma
composi¢cdo mesclando ativos com os melhores fundamentos de lucratividade
empresarial.
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1. INTRODUCAO

Em qualquer mercado hd uma série de op¢des de investimentos disponiveis para os
iniciantes na area ou profissionais. Todavia, esse conjunto de investimentos pode ser
classificado em duas principais categorias distintas, de acordo com a contabilizacdo de
seu retorno: investimentos em renda fixa, detentores de retornos previamente
estabelecidos em contratos; € os de renda variavel, os quais os retornos sao concretizados
de acordo com as variagdes nas bolsas de valores, destacando-se neste grupo o mercado
de agoes.

Dentro deste ambiente, € necessario considerar os riscos envolvidos diretamente
relacionados aos seus potenciais retornos. Essa relagdo de risco x retorno compde um
processo de fusdo, com retornos maiores para investimentos de riscos mais elevados.
Portanto, a propor¢do do retorno configura um o prémio ao risco que se incorre no
investimento (ASSAF-NETO, 2006).

O fato relevante dos riscos existirem nos investimentos torna factivel o principio
basico da area de finangas: “ndo se deve carregar todos 0os ovos em uma unica cesta”. Para
concretizagao deste ditado popular, ¢ essencial realizar diversas combinagdes para um
conjunto de ativos, que nesta pesquisa recebera a denominagdo de carteira, em
conformidade a Elton et al. (2012). Visto que cada ativo possui um nivel de risco
intrinseco relacionado a dispersdao de seus valores em uma série historica, a carteira,
composta de varios ativos, possuira o seu proprio risco. O risco intrinseco de cada ativo
poderd, dentro desta configuragao, ter seu risco diluido (GITMAN, 2004).

Portanto, diferentes composigdes de carteiras resultardo em diferentes niveis de
risco para o investimento, relacionado diretamente com o retorno que podera oferecer.
Como consequéncia, cada uma delas estara intimamente relacionada ao perfil do
investidor, segmentado em trés tipos essenciais: conservador, aceitando pequenos niveis
de retorno - desde que os riscos sejam minimos; arrojado, que por sua vez esta disposto a
correr grandes riscos - uma vez que os retornos sejam grandes; e, por fim, o perfil
moderado, que prefere retornos medianos com riscos aceitaveis.

O economista Harry Markowitz desenvolveu, através da aplica¢dao de programacao
quadratica a carteiras de ativos, um processo de otimizagdo que permite a minimizagao
do seu risco para um determinado nivel de retorno. Ao se realizar o processo para varios

niveis de retorno, cria-se a denominada curva de Markowitz que determina a fronteira
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para a qual as diferentes combinacdes de proporcdes de ativos de uma carteira promovem
0s maiores retornos com os menores riscos possiveis (MARKOWITZ, 1952).

Dentro desta consolidada teoria destacada pela literatura, a presente pesquisa tem
por intuito implementar o modelo de Markowitz em uma planilha eletronica do Microsoft
Excel, viabilizando uma otimizacdo pratica e acessivel aos pequenos e médios
investidores domésticos. O alcance deste propodsito passa pela geragdo de um filtro para
elencar as agdes que pertencerdo aos portfolios a serem aqui demonstrados, vindo a ser
requerido o uso de algum critério. Mas os investidores poderdo fazer outros filtros em
suas planilhas conforme acharem conveniente aos seus perfis de risco e retorno.

O filtro aqui abordado segue as andlises da EPE (2016), na caracterizagdao dos
cenarios macroecondmicos para os proximos 10 anos. Constataram que no ano passado a
participacdo setorial no Brasil pode ser dividia em trés grandes grupos: Agropecuaria,
Industria e Servicos. Esta classificacdo ¢ baseada nos setores de maior consumo
energético por produto gerado. No que se refere a este ultimo quesito, houve especial
participacdo e crescimento nos ultimos dez anos do comércio, angariado pela expansao
salarial. Desta forma, optou-se nesta pesquisa por usar este critério como referéncia as
escolhas dos setores e subsetores para composi¢ao das carteiras de investimentos.

As empresas pertencentes a estes segmentos foram selecionadas na BM&FBovespa
(2016a), por apresentar-se de forma detalhada e possibilitar adicionar filtros dentro destas
modalidades. Quanto aos subsetores, entdo, foram abordados: o Comercial, de
Agropecuaria e de Alimentos Processados. Com relacdo aos setores, foram analisados os
de Materiais Basicos, Bens Industriais, Bens de Consumo Nao Ciclico, Bens de Consumo
Ciclico e Tecnologia da Informacao. Estas carteiras definirdo estratégias de investimentos
que serao verificadas frente aos perfis de investidores existentes no mercado, permitindo
concluir, assim, as composi¢des mais adequadas aos diversos tipos de investidores e quais
obtiveram os melhores resultados.

Almeja-se que os procedimentos desenvolvidos sejam configurados para um
abastecimento de informagdes de forma simples, vindo a tornar-se uma ferramenta
acessivel ao investidor comum ou para que use este modelo como base para elaboragao

de sua propria planilha.
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2. MODELO DE MARKOWITZ PARA A OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

Conforme proposi¢ao ja delineada, para a realizagcdo do portfolio de investimentos
serda utilizado o modelo criado por Harry Markowitz em 1952 para otimizacdo de
carteiras. Por se tratar de um modelo de programacao quadratica, foco de estudos da area
de Pesquisa Operacional, vem a ser possivel estruturar a modelagem em uma funcao
objetivo. Esta funcdo deverd ser maximizada ou minimizada, ao passo que as variaveis
independentes sofrerdo alteracdes dentro do espago delimitado por restricdes. Este
procedimento ¢ necessario para otimizar a fungdo objetivo no sentido requerido.

A modelagem se baseia em trés pilares (MARKOWITZ, 1952): 1) retorno esperado
para a carteira; 2) a propor¢do com que 0s ativos comporao a carteira; 3) a variancia da
carteira que representara o risco incorrido para a mesma. Estes pilares estao representados
no seguinte conjunto de equagdes 1 e 2:

E=30 X+t (1)
V=XY512jm10x X+ X;  (2)

Em que:

E ¢ o retorno esperado para a carteira [%];

X; € a proporcao do i-ésimo ativo na carteira [p.u.];

i € amédia de retorno (valor esperado para o retorno) do i-€simo ativo [%];

V' ¢ a variancia da carteira, ou seja, o risco da carteira [%];

o; € a covariancia do ativo 1 em relacdo ao ativo J, para i #j € o desvio padrdo para

o casoem que i = [%];

Xj € a propor¢do do j-ésimo ativo na carteira [p.u.].

Como se pode observar pelas equagdes apresentadas, o retorno ¢ definido pela soma
ponderada dos retornos individuais dos ativos, enquanto as ponderagdes se constituem
nas porcentagens com que cada ativo ira constituir a carteira. Colocado isto, quanto maior
o rendimento de uma determinada a¢do e de sua ponderagdo na composicao da carteira,
maior sera o retorno da mesma.

A variancia da carteira tera comportamento diferente, uma vez que esta ¢
matematicamente definida como o somatério da multiplicagao das ponderacdes de dois
ativos, multiplicados pelas suas covariancias, somadas as variancias dos ativos

individuais multiplicadas pelas suas respectivas ponderagdes elevadas ao quadrado. Ao
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se adicionar mais um ativo na carteira, faz-se com que as ponderacdes fiquem mais
diluidas, atenuando o resultado das suas multiplicagdes com as covariancias. Isto leva a
uma reducdo da varidncia conjunta. Assim, quanto mais ativos forem alocados no
portfolio, ou seja, quanto mais diversificada for a carteira, menor sera o risco do conjunto.
Neste momento € que as teorias vém a corroborar um velho preceito da area de finangas
que postula: “nunca se deve levar todos os ovos na mesma cesta”.

Segundo Casarotto e Kopittke (2010) ¢ importante lembrar que apesar da
possibilidade de diversificagdo para a composi¢ao de um portfélio de investimentos, nao
¢ possivel eliminar o risco intrinseco ao mercado, também denominado simplesmente de
risco mercado ou risco sistematico. Os riscos que sdo diversificaveis, ou seja, podem ser
mitigados através da variacdo, conforme explicado anteriormente, também sdo chamados
de riscos ndo-sistematicos. Os riscos sistematicos podem ser observados na figura 1. A
montagem analitica do modelo de programacao quadratica de pesquisa operacional serd

apresentada na sequéncia.

Figura 1 — Risco de Mercado.

A Desvio-padrao
do portfélio

Risco de mercado

»
>

1 5 10 15 n2 de acdes

Fonte: Casarotto e Kopittke, 2010.

Conforme o disposto por Markowitz (1952) o modelo ¢ representado pela seguinte
equagao da fun¢ao objetivo:
MinV = ¥ Xj_1 0 * X; * Xj 3)
Sujeito as restrigdes dispostas abaixo:
c XL Xi=1
e E =3I, X;*u =Ey, onde Es, é um nivel de retorno desejado

e Xi=20;i=1an.
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Aplicando este modelo de otimizagdo para uma variedade de niveis de retorno
desejados serdo obtidas diversas carteiras, compostas pelos mesmos ativos. Todavia, cada
uma recebendo ponderacdes diferentes nestes ativos, resultando em niveis de risco
distintos.

Ao se colocar os niveis de risco e retorno de cada carteira em um plano de eixos
coordenados, em que as abscissas corresponde ao risco € as ordenadas ao retorno, sera
obtida uma curva denominada de fronteira eficiente de investimento. Ou seja, esta curva
corresponde ao lugar geométrico em que para um determinado nivel de retorno obtém-se
0 menor risco possivel, conforme pode ser analisado na figura 2. O ponto da curva em
que ha o a maior relacdo risco retorno ¢ o ponto mais a “noroeste” da curva, denominado
de portfolio de mercado. No outro extremo da fronteira, o ponto de menor retorno e risco,

recebe a denominacao de Minima Variancia.

Figura 2. Fronteira Eficiente de Markowitz

A

Retorno Esperado da Carteira

»
>

Desvio Padrao do Retorno da Carteira
Fonte: Pizzato et al, 2005.

Para se avaliar o desempenho da carteira, devera ser realizada uma adaptagao da
equagdo da rentabilidade apresentada anteriormente, considerando-se a soma das
rentabilidades de cada um dos ativos que compde a carteira. Desta forma, pode-se

escrever a rentabilidade total da carteira como as seguintes equagoes:

_\m
Rcarteira — 4i=1 Ri (4)
_vn [Divi—Py
Rcarteira - i=1( Iy ) —-n (5)
i(t—-1)

Em que:
R.ureira € a rentabilidade da carteira;

R; é o retorno do i-ésimo ativo;
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Div; sdo os dividendos distribuidos referentes ao i-€simo ativo;
P € o prego do i-ésimo ativo em um tempo t;
Piq.1) € o prego do i-€ésimo ativo no momento da compra;

n € o nimero de ativos que compoe a carteira.

3. METODOLOGIA

3.1. BUSCA E CONDICIONAMENTO DOS DADOS PARA A MONTAGEM
DA PLANILHA DE OTIMIZACAO

Os dados das empresas que foram utilizados na planilha de otimizag¢ado sao oriundos
do site da BM&FBovespa (2016a) que disponibiliza um histérico das cotagdes das agdes,
em conjunto as suas diversas varidveis. Pelo fato dos historicos destes ativos estarem
organizados em ordem alfabética e ndo incluirem a informacdo do setor econdomico em
que cada companhia atua, € necessario, para as analises aqui efetuadas, que primeiramente
se faca a busca dos setores da economia a que cada empresa pertence.

Para isso, ¢ configurada uma busca no proprio site da BM&FBovespa (2016a) a
classificagcdo dos papéis vendidos segundo a area de atuacdo da respectiva empresa. Isto
pode ser feito acessando na internet o site da bolsa e fazendo a busca na seguinte

sequéncia:
BM&FBovespa - Empresas Listadas — Setor de Atuacao

O arquivo baixado ¢ uma planilha que pode ser aberta com o software Microsoft
Excel e estd disposta com as seguintes informagoes:

a) Setor econdmico. Exemplo: “Materiais Basicos”;

b) Subsetor. Exemplo: “Mineragao”;

¢) Segmento: faixa de mercado dentro do Subsetor no qual a empresa atua. E nesta
divisdo da planilha que os nomes das empresas estdo dispostos. Exemplo:
“Minerais Metalicos”;

d) Cddigo da Acdo: representa a identificacdo da empresa. Exemplo: O codigo
AALC representa as agdes da empresa Alcoa;

e) Codigo de Segmento da Agdo: representa o tipo de comercializagdo realizado com
a acdo correspondente. Exemplo: O codigo MB corresponde a “Balcao

Organizado Tradicional”.
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De posse destas informacdes € possivel, entdo, selecionar as empresas dos setores
e subsetores citados anteriormente como objetos de andlise. O proximo passo foi a
obtencdo das séries temporais das agdes disponiveis. Isso pode ser feito seguindo-se a

seguinte sequéncia (BM&FBOVESPA, 2016b):
Servicos = Histérico —» Mercado aVista — Cotagdes Histéricas

Com esses procedimentos executados sera encontrara a pagina onde ¢
disponibilizado o acesso aos arquivos, incluindo as instru¢des de como inserir essas
informacdes em uma planilha eletronica. Como resumo obtém-se: 1) disponibilidade dos
dados dispostos anualmente, requerendo a busca das séries histdoricas dos ultimos cinco
anos para o atento desta pesquisa, ou seja, a coleta dos dados para o periodo de 2011 a
2016; 2) os arquivos das séries histéricas dispostas em formato .txt e devem ser
importados para uma planilha, utilizando a métrica ofertada no arquivo “Layout do

arquivo de cotacdes” presente na mesma pagina das cotagdes historicas.

3.2. SELECAO DOS ATIVOS

A metodologia para a selecdo dos ativos de renda fixa foi diversa no comparativo
aos ativos de renda variavel, uma vez que os dois se encontram em modalidades diferentes
de investimentos e t€ém o seu rendimento avaliado de forma singular a cada caso. O ativo
de renda fixa sera escolhido segundo o seu rendimento nominal e risco, optando-se por
um ativo de alto retorno e menor risco possivel.

Quanto aos ativos de renda variavel abordados nesta pesquisa, consideraram-se
exclusivamente as acdes. A sele¢do preliminar destes ativos foi realizada de acordo com
a sua rentabilidade, a qual levard em conta nao sé a variagao do preco das agdes, mas
também o pagamento de rendimentos realizados pela empresa. Segundo Casarotto e
Kopittke (2010), a rentabilidade de uma acdo pode ser calculada através da seguinte
equacao:

Re =L 1 (6)

Pr_q

Onde:
Re € a rentabilidade [%];
Dy ¢é o valor dos dividendos pagos até o periodo t [U.M.];

P; € o prego da agdo no periodo t [U.M.];
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Pi1 € 0 preco da acdo no periodo t-1 [U.M.].

Por opcdo de pesquisa, neste estudo ndo serdo considerados os dividendos nos
calculos, levando-se em conta para o rendimento da acdo apenas as suas variagdes de
preco, conforme o disposto na equagao 7 a seguir:

- Pit1—Pito (7)

Rjo, =
i
% Pito

Onde:
Rio; € a rentabilidade percentual do i-ésimo ativo [%];
Piy € o preco do i-€ésimo ativo na data to [U.M.];

P € o preco do i-€ésimo ativo na data t; [U.M.].

Serao selecionadas as 10 empresas mais rentaveis e que possuam dados suficientes
nos seus respectivos grupos, com o intuito de se combinarem de diferentes formas,
configurando diversos portfolios possiveis - a serem discutidos com maior nivel de
detalhes nos proximos itens. Dessa forma, serdo selecionadas agdes de 15 empresas para
a formacao de cada carteira, escolhidas entre as 10 representantes dos seguintes grupos:

*  Grupo de Empresas dos Subsetores de Agropecudria e Alimentos Processados;

*  Grupo de Empresas Industriais dos Setores de Materiais Basicos, Bens Industriais,
Bens de Consumo Nao Ciclico, Bens de Consumo Ciclico e Tecnologia da
Informacgao;

*  Grupo de Empresas do Subsetor Comercial.

3.3. TRIAGEM PRELIMINAR DOS ATIVOS QUE SERAO SELECIONADOS
PARA FORMAR A CARTEIRA

Como o proposito desta otimizacdo € utilizar a renda fixa como ativo de risco
proximo a zero, optou-se pelo ativo encontrado que veio a conciliar as caracteristicas de
maior rentabilidade com o menor risco: o Tesouro Selic. Este ativo possui riscos que sao
infimos frente a outros titulos de renda fixa, com rentabilidade fixada pela taxa Selic de
14,25% a.a, definida pelo COPOM.

ApOs os processos de ordenamento das acdes e de correcdo dos seus pregos, foi
possivel comegar a busca pelas empresas que serdo avaliadas para compor as carteiras.

Para facilitar o procedimento, na ferramenta de filtros do Excel foi desmarcada em todos
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os ativos a coluna informativa dos nomes das empresas. Na sequéncia, com o auxilio da
planilha de Classificagdo Setorial, citada anteriormente, foram identificados os setores
onde cada empresa atua, verificando a sua adequagdo a proposta deste estudo — vindo a
ser este o primeiro filtro para a escolha de ativos.

O segundo filtro comporta a verificagdo de disponibilidade de dados referentes a
cada ativo nas planilhas de séries historicas. Esses dois processos de filtragem
preliminares permitiram a formacao de um grupo de 30 ativos de empresas, dos quais 10
ativos pertencem a empresas do segmento industrial, 10 do segmento de agronegocio e
alimentacdo e 10 do segmento comercial. Este grupo passara posteriormente por mais
uma sele¢do, onde serd considerado o critério de rentabilidade acumulada ao longo dos 5
anos, para assim determinar quais ativos de renda variavel compordo a carteira de
investimentos.

As empresas consideradas para a formacao do grupo no qual foi realizada a selegao

dos ativos que vao compor a carteira € apresentada na tabela a seguir:

Tabela 1. Emiresas Particiiantes iara Processo de Selecao

Empresa Cdodigo Classificacao
Bombril BOBR Industrial
Embraer EMBR Industrial
Gerdau GGBR Industrial
Karsten CTKA Industrial
Marcopolo POMO Industrial
Natura NATU Industrial
Portobello PTBL Industrial
Positivo POSI Industrial
Informativa
WEG WEGE Industrial
Whirlpool WHRL Industrial
Brasilagro AGRO Agropec. e Alimentos
BRFood’s BRFS Agropec. e Alimentos
Excelsior BAUH Agropec. e Alimentos
JBS JBSS Agropec. e Alimentos
M.Dias Branco MDIA Agropec. e Alimentos
Minerva BEEF Agropec. e Alimentos
Minupar MNPR Agropec. e Alimentos
Sao Martinho SMTO Agropec. e Alimentos
SLC Agricola SLCE Agropec. e Alimentos
V-agro VAGR Agropec. e Alimentos
Arezzo ARZZ Comércio

Iberoamerican Journal of Industrial Engineering, Floriandpolis, SC, Brasil, v. 8, n. 16, p. 167-195, 2016.

176



B2W Varejo BTOW Comércio
BR Pharma BPHA Comércio
Guararapes GUAR Comércio

Lojas Americanas LAME Comércio
Lojas Marisa AMAR Comércio
Lojas Renner LREN Comércio

Magazine Luiza MGLU Comércio
Profarma PFRM Comércio
Saraiva Livraria SLED Comércio

Fonte: elaborado pelos autores.

4. DESENVOLVIMENTO DA PLANILHA ELETRONICA PARA
IMPLEMENTACAO DO MODELO

4.1 Formacao de Conjuntos Geradores de Carteiras

A montagem da planilha foi iniciada pela selecao dos ativos a serem utilizados nas
otimizagdes, avaliados de acordo com a rentabilidade global atingida no periodo dos
ultimos 5 anos. Dessa forma, deve-se primeiramente preparar uma tabela que contenha o
nome das empresas, as suas cotacdes para uma data t,, suas cotagdes para uma data t;.
Findado o tramite, concretiza-se o célculo da rentabilidade percentual para avaliacdao da
variacao do preco do ativo da empresa na data t;, em relagdao ao preco do mesmo ativo na
data t. Isto ¢ feito através da aplicacao da formula 7 nas células destinadas a este calculo.

De forma mais exata, as cotagoes foram realizadas nas datas 30 de Setembro de
2011 e 30 de Setembro de 2016, sendo as datas representadas por ty € t; respectivamente.
Outro fator importante ¢ que os precos dos ativos utilizados nos célculos € o preco de
fechamento. Os dados encontrados e calculados podem ser ordenados de forma geral e
também ordenados dentro do seu proprio setor, com o intuito de achar os ativos a serem
selecionados de cada subgrupo. A classificagdo geral ¢ demonstrada na figura 3 a seguir,

oriunda da planilha do Microsoft Excel criada:
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Figura 3. Classificacdo Geral dos Ativos.

Empresa Setor [t0 = 30/09/2011[t1= 30/09/2016] Rent(
Minupar Agro. |R¢ 032 | R$¢ 350 (9086 ¢
MagazineLuiza | Com. | R$ 11,74 | R$ 76,50 [84.65% |
MDiasBranco | Agro. | R$¢ 3735 | R$ 132,90 [71.90% |
JBS Agro. | R 363 | R$ 182 [69.29x 1
S0 Mantinho Agro. | R$ 20,05 | R$¢ 5865 |65.814 §
Excelsior Agro. | R 300 | R$¢ 799 [B233% 1
Portobello Indst. | R$ 127 | R$ 2,69 |52,79 1
Minerva Agro. | R 493 | R$ 960 [4865%
BRFood’s Agro. | R$ 3218 | R$¢ 5532 |4183% §
Arezzo Com. |R$ 1900 | R$ 26,15 |27.43% 1
Brasilagro Agro. | R$ 945 | B¢ 1148 |17.68%
Embraer Indst. | R$ 1,75 [ R$ 14,01 [16,13%
Lojas Americanas | Com. =23 12,439 | R$ 14,34 |12,90%;
Whirlpool Indst. | R$ 297 | R$ 3,23 |8.05%
B2V Varejo Com. | R$ 1470 | R$ 15,95 |7.84%
Profarma Com [R$ 1000[R$ 988 |-121%
Natura Indst. | R$ 3200 | R$ 3123 |-247«
WEG Indst. | R$ 1870 | R$  17.66 |-5.89%
SLC Agricola Agro. | R$ 1565 | R$ 14,06 |-11.31%
Guararapes Com. |[R$ 8000 R$ 6800 [-17.65%
BR Pharma Com. |R$ 1400 R$ 9,71 [-44,18:4
V-agro Agro. | R$ 1870 [ R$ 1278 |-4632:8
Gerdau Indst. | R¢ 112 | R$ 655 |-69,778 |
Positivo Informativa|  Indst. =23 539 | Rt 3.1 -73,31-,5‘_
Karsten Indst. | R$ 440 | R 2,20 |-100,008|
Lojas Renner Com | R$ 5065 | R$ 2447 |-106,98%|
Marcopolo Indst. | R$ 565 | ¢ 265 |-113.288 |
Lojas Marisa Com | R$ 2169 | R¢ 753 |-185,05K|
Bombril Indst. | R$ 716 | R$ 247 |-139.48%

Saraiva Livraria Com. B$ 25,22 | R 367 [:5—3‘/
Fonte: elaborado pelos autores

Finalmente, os ativos selecionados estdo separados em um conjunto que gerara
carteiras com os ativos de maior rendimento global, independentemente do setor da
economia dos quais eles facam parte, e outro conjunto que dard origem a carteiras
compostas por cinco ativos de cada setor. A diferenca entre as carteiras montadas a partir
de um mesmo conjunto sera as proporgdes que os ativos terdo entre si. Deve-se lembrar
que em todas as carteiras haverd um ativo de renda fixa, o qual serd o ativo livre de risco.

Na tabela 2 estdo dispostos os ativos que compde cada conjunto gerador, exibidos

na ordem de rendimento global que eles obtiveram.
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Tabela 2. Conjuntos Formadores de Carteiras.

Minupar Portobello Portobello Portobello Portobello
B < <
Ma.gazme Embraer Embraer £ | Embraer £ | Embraer
Luiza < 2 2
M Dias Z | Whirlpool Whirlpool | = | Whirlpool | = | Whirlpool
Branco -§ P P P P
JBS — | Natura @ | Natura Minupar 9 Minupar
Sdo 2 M.Dias & | M.Dias
Martinho WEG —§ WEG Branco & | Branco
Excelsior Minupar | = | Gerdau _ [1BS < | IBS
£ | M.Dias Positivo £ | Sdo Magazine
Portobello < | Branco Informaética g Martinho Luiza
Minerva © | JBS Karsten = | Excelsior Arezzo
E BRFood’s é Sao Marcopolo i Minerva Lojas
8 00 gﬁ Martinho 3 Americanas
Q-1 2
Arezzo < Excelsior . | Minupar go BRFood’s BZW.
= £ o Varejo
. Magazine o | M.Dias Brasilagro S
Brasilagro . ° & | Profarma
Luiza 5 Branco g
o
Embraer Arezzo < JBS SLC, S | Guararapes
2 Agrigola
Lojas % Lojas Magazine Magazine BR Pharma
Americanas g Americanas | © | Luiza 2 | Luiza
O (&) (&) .
Whirlpool BZW. 8 | Arezzo 8 | Arezzo Lojas
Varejo g g Renner
B2W Profarma O | Lojas O | Lojas Lojas
Varejo Americanas Americanas Marisa
Renda Fixa
Tesouro Selic

Fonte: elaborado pelos autores.

4.2 Montagem dos espacos para Entrada de Dados e Calculo do Retorno Médio e
Variancia de Cada Ativo

Os valores de interesse para a montagem da planilha sdo valores mensais, portanto,
deve-se procurar os valores dos finais de cada més durante o periodo que vai de 30 de
Setembro de 2011 a 30 de Setembro de 2016. Os calculos dos rendimentos serdao
efetuados sobre as variagdes mensais. Para que isto ocorra da forma mais eficiente
possivel, deve ser realizada uma formatacdo prévia destes dados, realizada sobre as
planilhas de séries historicas.

Tal formatagcdo consiste na eliminacdo das colunas com as informagoes
desnecessarias ao uso da planilha de otimizagdo, assim como uma filtragem das datas de
interesse. Seguindo esta orientacao, identifica-se como informacgdes necessarias as que
estdo presentes nas seguintes colunas: Data; Codigo da A¢ao; Nome da Empresa; Tipo de

Acdo; Unidade Monetaria; Preco de Fechamento.
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Apos a eliminagdo de todas as outras colunas, a proxima atividade desenvolvida ¢
a utilizacdo da ferramenta Filtro para exibir apenas as linhas com valores referentes as
datas finais de cada més, resultando assim em uma planilha objetiva conforme a figura 4.
Sugere-se que este “enxugamento” seja realizado em aditivo a uma copia do arquivo de
séries historicas, para que os dados originais possam ser preservados.
Figura 4. Planilha de Séries Historicas Simplificadas.
DATA |+¥|CODNEG~Y|NOMRE!{~Y|ESPECI | ¥ | MODREF ¥ |PREULT |~

20130131 AGRO3 BRASILAGRON NM RS 10,07
20130228 AGRO3 BRASILAGR'ON NM RS 10
20130331 AGRO3 BRASILAGRON NM RS 10
20130430 AGRO3 BRASILAGRON NM RS 10,03
20130531 AGRO3 BRASILAGRON NM RS 10,78
20130630 AGRO3 BRASILAGRON NM RS 11,07
20130731 AGRO3 BRASILAGR'ON NM RS 10,32

Fonte: elaborado pelos autores.

A partir do formato de informagdes dispostos nesta planilha, pode-se iniciar a
modelagem da planilha de otimizagdo. O primeiro passo a ser executado para se atingir
este objetivo € a preparacdo de uma area de entrada dos dados. Sua configuracao deve ter
o mesmo formato que a planilha de séries historicas simplificadas.

Optou-se por criar uma tabela para cada ativo onde as colunas representam as
informacdes constantes na planilha de séries historicas. Os dados do ano de um
determinado ativo sdo colocados posicionados abaixo dos dados do ano anterior,

enquanto que as tabelas dos ativos sdo posicionadas lado a lado, como pode ser observado

na figura 5.
Figura 5. Dados de Entrada.
Brasilagro AREZZO

Data COD Nome Tipo Um P Data COD Nome Tipo Um P

20110930 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,45 20110930 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 19,00
20111031 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,30] 20111031 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 22,70
20111130 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 8,80| 20111130 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 24,00
20111229 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,66| 20111229 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 23,20
20120131 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 10,2| 20120131 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 29,24
20120229 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 10,05| 20120229 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 31,99
20120330 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 8| 20120330 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 31,75
20120430 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 7,56| 20120430 ARZZ3 AREZZ0 CO ON ED NMRS 30
20120531 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 7,39| 20120531 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 29,5
20120629 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 7,45| 20120629 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 29,9
20120731 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 8,74| 20120731 ARZZ3 AREZZO CO ON ED NNMRS 32:17
20120831 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 8,5] 20120831 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 33,97
20120928 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,61] 20120928 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 36,56
20121031 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,25| 20121031 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 36,25
20121130 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 9,59| 20121130 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 37
20121228 AGRO3 BRASILAGRION NM RS 10| 20121228 ARZZ3 AREZZO CO ON NM RS 39,55

* Fonte: elaborado pelos autores.
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A etapa seguinte a ser cumprida € a construgdo da tabela referente aos retornos de
cada periodo, a ser realizada em uma aba como outra planilha, nomeada de “Tabela de
Retornos dos Ativos™.

Esta tabela leva em consideracdo a variagdo peridodica nos pregos dos ativos
mensais. Como o espago de tempo avaliado ¢ de 5 anos, devera ser efetuada a operacao
para 60 periodos via aplicagdo da equacgdo da rentabilidade, considerando o intervalo de
tempo entre o preco inicial e o final: um més - realizado para cada um dos 16 ativos
componentes da carteira. A tabela, desta forma, foi ordenada de modo a ter em cada uma
de suas colunas um ativo € em suas linhas os periodos de 1 até 60, conforme ilustra a

figura a seguir:

Figura 6. Tabela de Retorno dos Ativos.

odo\No do Tesouro Selic Brasilagro Arezzo Excelsior Minerva
P1 1,1163% -1,59% 19,47% -0,33% 0,81%
P2 1,1163% -5,38% 5,73% 0,33% -3,42%
P3 1,1163% 9,77% -3,33% 2,33% 10,42%
P4 1,1163% 5,59% 26,03% 28,25% -0,57%
P5 1,1163% -1,47% 9,40% -1,01% 21,44%
P6 1,1163% -20,40% -0,75% 3,84% 10,47%
P7 1,1163% -5,50% -5,51% -18,72% 22,21%
P8 1,1163% -2,25% -1,67% 20,91% -10,42%
P9 1,1163% 0,81% 1,36% -2,26% 9,56%
P10 1,1163% 17,32% 7,59% -5,13% 8,61%
P11 1,1163% -2,75% 5,60% 0,00% 15,31%
P12 1,1163% 13,06% 7,62% 5,14% 5,84%
P13 1,1163% -3,75% -0,85% 7,46% -2,14%
P14 1,1163% 3,68% 2,07% 7,66% -2,36%
P15 1,1163% 4,28% 6,89% -3,33% 4,66%
P16 1,1163% 0,70% -5,18% -5,06% 15,66%
P17 1,1163% -0,70% 6,67% 2,91% -0,77%
P18 1,1163% 0,00% 1,72% 62,35% 1,55%

Fonte: elaborado pelos autores.

Apos a formagao destes retornos, ¢ calculada a média historica para cada ativo. Um
ponto importante nesta etapa € que se aproveitara para inserir nesta tabela as ponderagdes
sobre cada ativo que irdo compor a carteira de investimentos. Esta nova configuragao
agora sera denominada Matriz de Retorno. Assim, a contribuicdo para o retorno da
carteira, de cada ativo, ou seja, o seu retorno ponderado, sera a média historica calculada,

multiplicada pela sua respectiva ponderagdo. Esta tabela pode ser observada na figura 7.
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Figura 7. Matriz de Retornos.

Matriz de Retorno

Item\Ativo i 0 1 2
Retorno Médio (i) 1,12% 0,68% 0,97%
Ponderacdo (Xi) 1,00 0,00 0,00
Retorno Ponderado (pi*Xi) 1,116% 0,000% 0,000%

Fonte: elaborado pelos autores.

Em continuidade, a proxima atividade realizada veio a ser a definicdo de uma
Matriz de Covariancias, para evidenciacao das correlagdes entre os ativos € o grau de
dispersdao de dados para o proprio ativo. Primeiramente, requer-se a configuracdo da
arquitetura de uma tabela que seja quadrada e tenha em cada uma de suas linhas e colunas
um ativo da carteira. Um procedimento que pode ser adotado ¢ alocagdo de indices ao
lado das linhas e acima das colunas, evidenciando assim, para quais ativos esta sendo
calculado o valor da covariancia. E importante lembrar que os valores presentes na
diagonal da matriz (em que o indice da linha ¢ igual ao da coluna) o valor calculado ¢ o
da variancia do ativo.

Para a implementacdo do calculo da covariancia do ativo, utilizou-se a féormula
=COVAR.P presente no Microsoft Excel. Para sua execucdo, deve-se inserir duas
matrizes: 1) das colunas correspondentes aos ativos identificados pelo indice de linha e
2) a da coluna da célula em que se esta calculando, na Tabela de Retorno dos Ativos. Ao
desenvolver este processo para todas as células da Matriz de Covaridncias se obtera uma

tabela no formato da apresentada na figura 8.

Figura 8. Matriz de Covariancias.

0 0 1 2 3 4

0 0,004 0,00 0,004 0,00 0,00
1 0,004 0,70 0,11 0,143 -0,01%
2 0,004 0,114 0,914 -0,30 0,014
3 0,004 0,143 -0,30 2,70 -0,26%
4 0,004 -0,014 0,014 -0,26% 0,98
S 0,00 0,04 0,062 0,08 0,20
6 0,004 -0,02 0,354 -0,12 0,244
I 0,004 -0,03% -0,13% 0,064 0,244
8 0,004 -0,03% 0,034 0,074 0,414
3 0,004 0,14 0,262 -0,05% 0,163
10 0,00 0.1 0,314 -0.014 -0,04

Fonte: elaborado pelos autores.

Para o calculo da variancia da carteira, criou-se um vetor coluna das ponderagdes

dos ativos, como demostrado na proxima figura:
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Figura 9. Vetor Coluna de Ponderacdes.

Ativo Xj
0 1,00
1 0,00
2 0,00
3 0,00
4 0,00
5 0,00
6 0,00
7 0,00
8 0,00
9 0,00
10 0,00
11 0,00
12 0,00
13 0,00
14 0,00
15 0,00

Fonte: elaborado pelos autores.

O primeiro passo para o calculo da Variancia da Carteira sera realizar a
multiplicacdo matricial da linha de ponderagdes, presente na Matriz de Retornos, com a
Matriz de Covariancia. Isto podera ser feito através da formula =MATRIZ.MULT e do
comando CSE (Ctrl+Shift+Enter). Como produto desta operagdo, sera obtido o vetor

linha mostrado na figura 10.

Figura 10. Vetor Linha intermediario.
Vetor Linha Intermediario

0 1 2 3 4
0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%

Fonte: elaborado pelos autores.

Cada coluna presente no setor supracitado representa a seguinte equacao:
C=Xioxi*xay;  (8)

Onde:

C; ¢ o j-ésimo valor intermediario, necessario ao calculo da variincia da carteira;

X; € a ponderacgdo do i-€simo ativo que compde a carteira;

o; € a covariancia do i-ésimo ativo em relagdo ao j-ésimo ativo para i # j, € a

variancia do i-ésimo ativo para quando i=j.

O 1ultimo passo para o célculo da variancia da carteira ¢ a multiplicagdo do vetor
linha obtido na ultima operagdo com o vetor coluna de ponderacdes, como pode ser visto

na figura abaixo.
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Figura 11. Variancia da Carteira

0,000%
Fonte: elaborado pelos autores.

ApOs esse passo, deve-se criar uma area de saida de dados, constituida de uma
tabela com o desvio-padrao e o retorno da carteira. Para isso, € necessario realizar a raiz
quadrada do valor obtido no calculo da variancia da carteira, para se alcangar o desvio-
padrao; e, o somatdrio dos retornos ponderados, alocados na matriz de retornos, para a

obtencdo do retorno da carteira. A saida de dados ¢ mostrada na figura 12.

Figura 12. Saida de Dados da Carteira.
Saidas de Dados da Carteira

Fonte: elaborado pelos autores.

Para dar inicio ao uso do sistema criado para a otimizag¢ao do portfélio, devera ser
utilizada o suplemento Solver do Excel. Esta ferramenta sera capaz de, através da inser¢do
da fun¢do objetivo e das restrigdes, buscar a solucao 6tima para o problema. Caso nao
esteja habilitado na planilha, deve-se abrir o menu de opg¢des, seguir para “Suplementos”,
clicar em “Solver” na area de “Suplementos Inativos” e, finalmente, em “Ir”.

Dessa forma, pode-se alocar como funcao objetivo a célula da variancia da carteira
e selecionar a opcdo “minimizar” presente no solver, utilizando como células a serem
alteradas no processo aquelas presentes na linha de ponderagdes da “Matriz de Retorno”.
As restricoes a serem inseridas sao as apresentadas na equacgao 3. Cada valor presente na
linha de ponderagdes supracitada deve ser maior ou igual a zero; a soma das ponderagdes
requer igualdade a 1; e, o retorno da carteira deve ser maior ou igual a algum valor

preestabelecido, conforme o mostrado na figura 13.
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Figura 13. Ferramenta Solver Programada.

Parametros do Solver X
Definir Objetivo: SRS94 23
Para: O Max. ® Min. O valor de: 0

Alterando Células Variaveis:

$BS$70:5Q570 [

Sujeito as Restricdes:
$BS70:5Q570 >=0

SRS71>=1 Adicionar
STS70=1
Alterar
Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar
Tornar Variaveis Irrestritas Nao Negativas
Sg[e(ionar um GRG Nao Linear Y Opcdes
Método de
Solucdo:

Método de Solucdo

Selecione o mecanismo GRG N&o Linear para Problemas do Solver suaves e nao lineares.
Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.

Fonte: elaborado pelos autores.

Tendo-se feito isso, ao executar o suplemento, serdo definidos os valores de desvio-
padrao e retorno da carteira de tal forma que, para o retorno estabelecido, se encontrara o

menor desvio-padrdo, ou seja, 0 menor risco possivel para a carteira.

5. RESULTADOS DA APLICACAO DOS DADOS A PLANILHA

Os dados devem ser aplicados a planilha seguindo a organizagdo das carteiras
apresentadas na tabela 2. Na sequéncia serdo demonstradas as otimizagdes das cinco

carteiras. A carteira 1 é composta conforme o informado na tabela a seguir:

Tabela 3. Ativos da Carteira 1

Ativo 0 Tesouro Selic
Ativo 1 Brasilagro
Ativo 2 Arezzo
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Ativo 3 Excelsior
Ativo 4 Minerva
Ativo 5 BRF Foods
Ativo 6 B2W Varejo
Ativo 7 Embraer
Ativo 8 JBS
Ativo 9 Lojas Americanas
Ativo 10 M.Dias Branco
Ativo 11 Magazine Luiza
Ativo 12 Minupar
Ativo 13 Portobello
Ativo 14 Sao Martinho
Ativo 15 Whirlpool

Fonte: elaborado pelos autores.

O procedimento realizado ¢ a insercdo dos dados historicos dos respectivos ativos
de renda variavel e de renda fixa, correspondente ao Tesouro Selic com calculo de
rendimento mensal, utilizando como base a sua taxa de retorno anual de 14,25% a.a. O
resultado para este calculo ¢ uma taxa de retorno de 1,1163% a.m.

Recomenda-se que, para o ativo de renda fixa, seja realizada uma projecao de fluxo
de caixa para um capital inicial arbitrario, sob efeito da sua respectiva taxa de retorno
mensal, dentro do periodo averiguado. Estes dados entdo podem ser inseridos na area de
insercao dos dados historicos. Este procedimento torna a entrada de dados padronizada,
auxiliando na automatizacao da planilha. Apos a inser¢do de todos os dados histéricos,
finalmente serd usado o suplemento Solver. Ao abrir a ferramenta, deve-se buscar pela
restri¢ao relacionada ao retorno da carteira e definir o valor de retorno desejado para a
mesma.

Com a configuragdo apresentada basta executar a ferramenta solver, para se obter
os resultados da otimizagdo, os quais serdo compostos por dois conjuntos de dados: um

com os resultados referentes ao desvio-padrao (risco) e retorno da carteira e outro com os
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dados das ponderagdes de cada ativo que compde a carteira que gerou aqueles valores.

Ambos os conjuntos de dados estao representados pelas figuras 14 e 15.

Figura 14. Desvio Padrdo e Retorno — Retorno > 1,00%.
Saidas para a Carteira

0,000%
1,116%

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 15. Ponderacdes dos Ativos — Retorno > 1
L) I N I N
TESOURDSELIC [BRASLAGRO REZZO CO EKELSIOR|MINERVA.[84F FO0DS (300 VAREI EMBRAER [
ol om om oo om oo om{ oml oml  om om0 om)

Fonte: elaborado pelos autores.

,00%.

00

As otimizacdes foram realizadas em sequéncia, incrementando-se os niveis de
retorno em 0,5% para cada uma até o limite de 20 otimizacdes. Ao agrupar os resultados
em sequéncia e posicionando os pontos no plano cartesiano, ¢ gerada a curva denominada

de Fronteira Eficiente. Para esta carteira, possui a forma observada na figura 16.
Figura 16. Fronteira Eficiente — Carteira 1.

Fronteira Eficiente de Markowitz

9,0000%

8,0000% ™
7,0000% - /

6,0000% /

5,0000% /,

4,0000%

3,0000%

Retorno Esperado a.m. [%]

2,0000%
1,0000%

0,0000%
0,0000% 5,0000% 10,0000% 15,0000% 20,0000% 25,0000% 30,0000% 35,
Desvio-Padrdo [%]

—=—— Fronteira Efidente de Markowitz

Fonte: elaborado pelos autores.
As otimizagdes das demais carteiras foram analisadas apenas através da

apresentacao dos ativos que as compoe e da Fronteira Eficiente intrinseca a cada uma.
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Figura 17. Fronteira Eficiente — Carteira 2.

Fronteira Eficiente de Markowitz
12,0000%
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w >
2 %
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2,0000% o
2
o
0,0000%
0,0000%  5,0000% 10,0000% 15,0000% 20,0000% 25,0000% 30,0000% 35,0000% 40,0000% 45,0000% 50,0000%
Desvio-Padrdo [%]
—o— Fronteira Eficiente de Markowitz

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 18. Fronteira Eficiente — Carteira 3.

Fronteira Eficiente de Markowitz
12,0000%

10,0000%

8,0000%

6,0000%

4,0000%

Retorno Esperado a.m. [%]

2,0000%

0,0000%
0,0000% 5,0000% 10,0000%  15,0000%  20,0000%  25,0000%  30,0000%  35,0000%  40,0000%  45,0000%
Desvio-Padrdo [%)]

Fronteira Eficiente de Markowitz

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 19. Fronteira — Eficiente Carteira 4.
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Fronteira Eficiente de Markowitz
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Fonte: elaborado pelos autores.
Figura 20. Fronteira Eficiente — Carteira 5.DSFSF
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Fonte: elaborado pelos autores.
6 ANALISE DOS RESULTADOS
Para inicio de andlise, deve ser observada a geometria das curvas das fronteiras
eficientes. E notorio que elas diferem da maioria das geometrias de curvas encontradas
em outras pesquisas académicas, semelhantes a da figura 2, que trabalham apenas com
renda variavel. Isso ocorre porque aqui estdo adicionalmente alocados ativos de renda

fixa. Portanto, pode-se observar que as Fronteiras Eficientes tipicas possuem um ponto
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de inflexao quando proximas ao eixo das ordenadas, o que impede que a mesma consiga
alcanca-lo. Todas as carteiras analisadas nesta pesquisa nao possuem este ponto de
inflexdo, alcancando o eixo das ordenadas sempre na mesma altura, referente a um retorno
esperado para a carteira de 1,1163% a.m.

Este comportamento esta relacionado a presenca do ativo de renda fixa Tesouro
Selic, o qual possui rendimentos constantes para todos os meses. Ainda, pelo fato de
considerarmos apenas riscos diversificaveis, € considerado um ativo de risco zero. Dessa
forma, ao reduzir ao maximo o nivel de retorno esperado na planilha, o minimo obtido
serd o valor de 1,1163% a.m., correspondendo ao retorno mensal do Tesouro Selic. Neste
caso, a planilha alocard 100% dos recursos disponiveis para o investimento no ativo de
renda fixa, gerando a carteira com risco zero.

Ao aumentar os niveis de retorno esperado, a planilha gradativamente reduz a
propor¢ao do ativo de renda fixa, aumentando a propor¢ao dos ativos de renda variavel,
primeiramente alocando recursos aos ativos de menor risco e, posteriormente, aos ativos
de maior risco. Com o decorrer deste processo, chega-se ao ponto em que as carteiras nao
possuem em sua composicao ativos de renda fixa, nem de renda varidvel com pouco risco.
Passam a ser compostas apenas por ativos com grandes riscos e retornos esperados
altissimos, concomitantemente a elevadas probabilidades de perda. Pode-se tomar como

exemplo as diferentes composicoes obtidas para a carteira 3, expostas na figura a seguir.

F1gura 21. Composu;oes Obtldas para Cartelra 3.

Iteragdo | Desvio-PadrgRetorno | TESOURO SEL NATURA | AREZZO C{GERDAU |KARSTEN |WEG MARCOPOL{EMBRAER|JBS LOJASAMERI M.DIASBRANC(MAGAZ LU] MINUPAR PORTOBELL POSITIVO INF WHIRLPOOL

1 0,0000%| 11163%|MNEG0] 000|000 000 000 000 000 000[ 000 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00
2 13772%| 1,5000%|MN0Es| 000 000 000 001 000 000 oool o007 0,00 0,00 001 000 0,02 0,00 000
3 3,1718%| 2,0000% 074) o000l o000 o000 001 000 000 000ff o017 000 001 00 ooof 005 0,00 000
4 4,9664%| 2,5000%| 0 0,59 000 000l 000 002 000 000 000/ o027 0,00 0,01 004 ooofl 008 0,00) 000
5 6,7610%| 30000/ 044 000 000 000 003 000 000 000[™ 036 0,00 001l o005 oooffl o010 0,00 0,00
6 8,5556%| 35000/ 020  000] 000 000 004 000 000 000[M M 046 0,00 002l o007 ool 013 0,00 0,00
7 10,3502%| 4,0000% 014 000 000 o000 004 000 000 0,00M0,55 0,00] 002l o008 o001l o016 0,00 0,00
8 12,1489%| 4,5000%] 0,00 000 000 000 005 000 000[  000[F0,63 0,00 0041  o009] o001l o018 0,00) 0,00
9 14,0184%| 5,0000% 0,00 000 000 o000l 006 000 000[  0,00(MNG}71 0,00 ool o11] ool o1t 0,00 0,00
10 16,0031%| 5,5000% 000 o000 000 o000l o008 000 000 0,00[MNGY6 0,00 000 013 o001 0,02 0,00 0,00
1 18,0998%| 6,0000% 0,00 000 000 ooofl 009 000 000 0,00 MNGY5 0,00 000 o15] o001 0,00 0,00 000
12 20,3439%| 6,5000% 000f o000 000 o000l o010 000 000[ 0,00 FNG)72 000 000 o17] 002 0,00 0,00 0,00
13 22,6945%| 7,0000% 000f o000 o000 oool o011l 000 000 000[F 0,68 0,00 000 o019 002 0,00 0,00 0,00
14 25,1217%| 7,5000% 000 o000 000 oool o012 000 000 0,00[M0 65 0,00 000 021 002 0,00 0,00 000
15 27,6051%| 8,0000% 000 o000 000 oool 013 000 0,00 0,00(M0 51 0,00 000 023 002 0,00 0,00 0,00
16 30,1310%| 8,5000% 000f o000 o000 o000l 014 000 000  000["Th58 000 000 025] 003 0,00 0,00 000
17 32,6894%| 9,0000%| 0,00 000 000 ooolf o015 000 000 000[F 0,55 0,00 000 027 003 0,00 0,00 0,00
18 35,2732%| 9,5000%| 0,00 000 000 oooll o016 000 000 000[MMos1 0,00 000 029 003 0,00 0,00 0,00
19 37,8774%| 10,0000% 0,00 000 000 oooll o017/ 000 000 000[MM o048 0,00 000 o031 003 0,00 0,00 0,00
20 40,4979%| 10,5000% 000f 000 000 o000l o018 000 000  000[F 045 0,00 0008 033] 004 0,00 0,00 0,00

Fonte: elaborado pelos autores.

Iberoamerican Journal of Industrial Engineering, Floriandpolis, SC, Brasil, v. 8, n. 16, p. 167-195, 2016.

190



Individualmente, alguns fatos interessantes puderam ser observados na alocagao
dos ativos para cada carteira. Para as carteiras 1, 2 e 4, a alocagdo teve diferenciagao
minima, devido ao fato de que a planilha alocou quase as mesmas proporcdes de ativos
para as mesmas empresas nos trés casos, havendo minimas variagdes. Desta forma, as
fronteiras eficientes formadas para cada uma destas carteiras praticamente sobrepdem
umas as outras.

Adicionalmente, até 4,5% de desvio padrdo seria praticamente indiferente ao
investidor suas opg¢des entre as cinco carteiras, mas apds esse patamar de risco a carteira
5 demonstrou ser superior a todas as outras, conforme pode ser visto na figura 22. Isto se
caracterizou como um resultado surpreendente, visto que que antes das otimizagdes,
apenas considerando uma simples analise sobre a rentabilidade global das acdes
componentes das carteiras, esperava-se que a carteira 1 fosse aquela que obtivesse o
melhor resultado (em virtude de comportar acdes que obtiveram a melhor lucratividade

global em todos os grupos analisados).

COMPARAGAO DAS FRONTEIRAS EFICIENTES
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Figura 22. Comparagdo das Fronteiras Eficientes das Carteiras.

Fonte: elaborado pelos autores.
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A faixa de grafico com desvio padrao entre 10% e 30% compreende o ponto de
intersecdo entre a fronteira da carteira 3 e das carteiras 1, 2 e 4. A ultima faixa de grafico
abordada contém os valores de desvio padrao de 24% a 45%, mostrando o distanciamento
entre as fronteiras das carteiras 5 ¢ 3 do grupo formado pelas carteiras 1, 2 e 4, ainda
continuamente juntas.

Portanto, aqueles investidores que diversificam seu portfolio em perspectiva aos
fundamentos financeiros de lucratividade empresarial, a melhor alternativa até 4,5%
certamente € a carteira 1, mas ficariam a mercé de menor retorno apds esse patamar
perante aos portfolios 3 e 5, porém em conformidade ao seu perfil. Em outra perspectiva,
se a busca € por retorno x risco equivalentes a carteira 1, porém com maior diversificagao,
a opg¢ao seria a carteira 2 por mesclar 33,33% das acdes para cada setor. Em somatorio,
se a oOtica ¢ variacdo por segmento e nao setores, a melhor opcao seria a carteira 3, por
angariar retornos maiores que as carteiras 1, 2 e 4 e deter maior concentracao de empresas
do setor industrial - porém nos mais diversos subsetores e segmentos (informatica,
construgdo, transportes, motores, siderurgia, produtos de uso pessoal, vestuario e
eletrodomésticos).

A carteira 5 foi aquela composta por 9 empresas do subsetor de comércio, 3 dos
subsetores do agronegocio e alimentos processados, 3 empresas industriais de setores
econOmicos variados e 1 ativo de renda fixa. Esta composi¢do, juntamente com o
resultado do desempenho da carteira, permite defini-la como melhor estratégia para a
composi¢do de investimentos com respeito ao periodo historico em andlise. Todavia,
entende-se que apesar do melhor desempenho, esta carteira ¢ segmentada a investidores
mais arrojados, pois ha relativa concentragdo de agdes na carteira do setor comercial

(cerca de 56%), principalmente em grandes redes varejistas concorrentes.

7 CONCLUSOES

Definir a melhor forma de se realizar um investimento envolve uma série de fatores
que sdo impossiveis de se determinar utilizando apenas métodos matematicos basicos e
analises superficiais, uma vez que existem no mercado grande variedade de
Investimentos, com caracteristicas e naturezas diferentes.

Neste estudo, a criacdo de uma ferramenta via software Microsoft Excel para o

investidor comum, acessivel a parte consideravel da populagdo, possibilitou realizar a
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otimizagdo de portfolios através do Modelo de Markowitz. Mostrou ainda bastante
eficiente, uma vez que, alocando os dados organizadamente, o processo de analise passa
a ser intuitiva visto que a montagem de uma area com tabelas e graficos facilita as analises
sobre cada portfolio. Portanto, a programagdo de uma planilha da mesma forma que a
realizada neste estudo permite ao investidor doméstico desenvolver uma ferramenta
poderosa para o planejamento de seus investimentos, a um custo minimo.

Quanto as estratégias de investimento analisadas, foram montadas cinco carteiras
construidas de formas diferentes. Cada carteira foi submetida a sucessivas otimizagdes,
aumentando gradativamente seu nivel de retorno esperado. O resultado seguiu o esperado
no sentido de que a medida que o retorno esperado aumentava, a planilha deixou de alocar
recursos no ativo de renda fixa e nos ativos de renda varidvel de baixo risco e os transferiu
para os ativos de risco mais elevado, mas com maior capacidade de rendimento. A
estratégia de investimento que obteve melhor desempenho para toda a faixa de risco
calculada foi a carteira 5, mas com relativa concentragdo em ativos de empresas do
subsetor de comércio, portanto mais indicada a investidores mais agressivos.

No comparativo entre as carteiras 1, 2 e 4, tiveram desempenho praticamente
similar, sobrepondo suas Fronteiras Eficientes, mas com retornos inferiores ao portfolio
3 e 5 apo6s 4,5% de desvio-padrao. Como nao houve diferengas gritantes entre as
fronteiras, merece destaque a indicagdo da carteira 1 para os investidores que buscam
mesclar ativos com os melhores desempenhos em termos de fundamentos de
lucratividade empresarial; e, a indicacao da carteira 2 aos que buscam relacao de risco x
retorno com maior diversificagao setorial. Nesta mesma oOtica, a carteira 3 consegue se
diferenciar por apresentar maior retorno na comparagdo as trés carteiras anteriormente
analisadas, dispondo de grande diversificacdo nos subsetores e segmentos do setor
industrial.

Frente a todos estes achados, verificou-se a importancia da ferramenta elaborada
para a analise e tomada de decisdao na montagem de portfolios para os variados perfis de

investidores.
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OPTIMIZATION OF INVESTMENTS BY THE MARKOWITZ
MODEL TROUGHT DEVELOPMENT OF AN EXCEL TOOL

ABSTRACT: There are a wide variety of investments available in the market, with very
different characteristics from each other. One of the methods for optimizing gains and
possible risks is the Markowitz model (1952), configured by a quadratic schedule, enables
the generation of portfolios for each expected return level for the portfolio, minimizing
the risk represented by the standard deviation of the portfolio. Within the framework of
this theory, the objective of this study is to implement the Markowitz model in a Excel
spreadsheet, with the intention of making an optimization a practical and accessible
process for the domestic investor. There were five portfolios with assets belonging to the
trade sub-sector, agricultural and processed food subsectors, as well as industrial
companies from various economic sectors. As there are no drastic differences between
the results, the different systems are used to investigate the results obtained, according to
their profile. The risk-to-return ratio was practically equivalent to all frontiers up to the
4.5% standard deviation level. After this point, portfolio 5 was the one with the best
performance in the risk-to-return ratio, but it was indicated to agressive investors due to
higher concentration in the commercial sub-sector. In terms of sector diversification,
portfolio 2 was highlighted; And, in the diversification by subsectors and segments the
portfolio 3 (and incomes greater than portfolios 1, 2 and 4). Portfolio 1, despite the lower
return, was indicated for investors looking for a combination of assets with better
fundamentals of business profitability.

Keywords: Investment Analysis. Markowitz. Portfolio Optimization.
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