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SILVA, Lizandra Henriques. Aplicacido da Programacio Quadratica via Solver do
Microsoft EXCEL na determinacio de Carteiras de Risco Minimo. 74 f. Monografia —
Universidade Federal de Campina Grande, Campina Grande, 2014.

RESUMO

O presente estudo consiste em uma pesquisa realizada com base nos dados de retornos diarios
das agdes que compdem a carteira do IBRX50 da BM&F Bovespa. O objetivo geral da
pesquisa ¢ demonstrar a contribuicao didatica da aplicacdo da Programacao Quadratica via
solver do Microsoft EXCEL a formacdo de carteiras de agdes consideradas conservadoras
segundo a teoria de Markowitz. Quanto a metodologia utilizada, realizou-se uma pesquisa
descritiva-explicativa em relagdo aos fins e bibliografica quanto aos meios, caracterizando-se
por espaco amostral as agdes que compoem a carteira do IBRX50 da BM&F Bovespa. Quanto
a abordagem de tratamento de dados executada no estudo, trata-se de uma abordagem
quantitativa. Os resultados encontrados na pesquisa em questdo evidenciam a aplicabilidade
didatica do uso do solver e da programacdo quadratica no processo de diversificacdo de
carteiras, uma vez que, mediante o estudo realizado, esta perceptivel que hd a diminui¢ao de
riscos ao investidor conforme ele passa a trabalhar com a légica de carteiras com agdes menos
correlacionadas, a fim de se compor um portfolio eficiente, diversificado e com maior

seguranga no investimento do capital.

Palavras-chave: Diversificagdo de carteiras. Programac¢do Quadratica. Solver. Investimento.

Risco Minimo



SILVA, Lizandra Henriques. Application of Quadratic Programming Microsoft EXCEL
Solver via the determination of Minimum Risk Portfolios. 74 f. Monograph - Federal

University of Campina Grande, Campina Grande, 2014.

ABSTRACT

This study consists of a survey based on data from the daily stocks that make up the portfolio
of IBRX50 BM&F Bovespa returns. The overall objective of the research is to demonstrate
the application of didactic contribution via Quadratic Programming solver Microsoft EXCEL
training stock portfolios considered conservative according to the theory of Markowitz.
Regarding methodology, we conducted a descriptive-explanatory research in relation to the
purposes and literature as to the means, characterized by sample space stocks in the portfolio
of IBRX50 BM&F Bovespa. As for the data processing performed in the study approach, it is
a quantitative approach. The findings of the research in question showed the applicability of
using didactic and quadratic programming solver in the portfolio diversification process,
since, by the study, is noticeable that there is a reduction of risk for the investor as he starts to
work with the logic of portfolios with less correlated actions in order to compose an efficient,

diversified and safer in capital investiment portfolio.

Keywords: Diversification of portfolios. Quadratic Programming. Solver. Investment.

Minimal-risck.
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1 INTRODUCAO

Os processos de investimentos, de modo geral, sdo impulsionados pela perspectiva de
uma contraprestagdo em forma de ganhos gerados, em razao dos diversos riscos que o capital
estd sob influéncia quando investido em determinado ativo. Todo o processo de investimento,
seja ele em grande ou pequeno valor monetario, ¢ acompanhado de risco que, conforme a
situagdo do ativo, pode ser tido como alto ou baixo. Os ativos de maior risco sao
acompanhados de maiores retornos e, seguindo tal raciocinio, os ativos que apresentam menor
parcela de risco sdo acompanhados de retornos com menores proporgdes. Fica evidenciada,
assim, a relacdo entre risco x retorno no momento da andlise de propostas a respeito de um
dado investimento.

Os cenarios de maiores € menores riscos e retornos devem obedecer a individualidade
do ativo e a teoria do portfélio. O retorno e o risco envolvido em um ativo individualmente ¢
fruto do mercado e das proprias politicas do ativo em questdo, uma vez que o retorno esta
totalmente interligado a perspectiva do risco do ativo, este subdividido em risco especifico e
risco sistematico. A medida que o ativo acompanha o mercado, ou seja, possui forte
correlagdo com o mesmo, ele estara sob a tendéncia de seguir o que acontece com o mercado
como um todo.

Em cenarios de investimentos em carteiras de acgdes, o retorno € o risco serao
provenientes da relagdo existente entre os diversos ativos e propor¢des que os mesmos detém
no portfolio. A medida que se incluem ou diminuem-se a quantidade ou a proporgdo dos
ativos que fazem parte do portfolio, havera, portanto, uma mudanca nas perspectivas de
retornos e riscos inerentes a cada um. O retorno e o risco, em contexto de carteira, estdo
ligados a fatores determinantes, como a quantidade de ativos, a correlagdo existente entre eles
e a propor¢ao que cada um possui no portfolio.

Em consonancia a formulagdo de carteiras de investimento, surge a implementacao da
Pesquisa Operacional, em especifico, a programagdo quadratica, como forma de otimizagao
dos investimentos, a fim de se chegar ao investimento que possui as proporcdes ideais para
um determinado risco ou retorno preestabelecido. Nesse sentido, a utilizagdo da ferramenta
Solver do EXCEL facilita relevantemente o processo de formagdo de carteiras eficientes,
atuando de forma pontual e eficaz na melhor composigao das carteiras de investimentos.

Existem, portanto, metodologias que buscam facilitar a aplicacdo da programacao
quadrética via Solver do Microsoft EXCEL na formacgao de carteiras de acdes em consonancia

com a teoria de Markowitz. O modelo de Moore e Weatherford (2005), por exemplo,
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encontrado no livro Tomada de Decisao em Administragdo com Planilhas Eletronicas, ressalta
a utilidade de tais métodos a aplicacdo da pesquisa operacional na gestdo de carteiras de
acoes, tendo por finalidade colaborar com os trabalhos executados por investidores,
pesquisadores e estudantes.

Dessa forma, considera-se relevante desdobrar na presente pesquisa o seguinte
questionamento: através da programacio quadratica, facilitada, ainda, pelo uso da
ferramenta solver do EXCEL, a pratica da composi¢cao de carteiras de investimentos em
acoes pode ser tornada mais didatica e instrutiva para estudantes, profissionais de

investimentos e investidores?

1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa é demonstrar a contribuicdo didatica da aplicagdo da
Programagdo Quadratica via solver do Microsoft EXCEL a formacao de carteiras de agdes

consideradas conservadoras segundo a teoria de Markowitz.

1.2 Objetivos especificos

Visando o alcance do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

e Determinagdo da composicao de risco minimo para carteiras de duas agdes;

e Processamento da composi¢dao do risco minimo para carteira com trés agoes;

e Especificacdo da composi¢do de risco minimo para carteiras com quatro agoes;

e Identificacdo da composi¢@o de risco minimo para carteira com cinco agoes;

e Flucidagdo da composi¢ao de risco minimo para carteira com dez agdes.

1.3 Delimitacdo da Pesquisa

A pesquisa pretende abordar, segundo a teoria de Markowitz, as multiplas
possibilidades de formagdo de carteiras de agdes de risco minimo com a aplicagdo da
programacao quadratica, possibilitada pelo uso do Solver (ferramenta do Microsoft EXCEL).
Nesse sentido, a pesquisa delimita-se a demonstra¢do da aplicabilidade do uso do Solver

como ferramenta de auxilio as decisdes de investimento em carteiras de ac¢des, vislumbrando
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enxergar a relagdo existente entre risco x retorno nas composi¢des das carteiras de risco
minimo com dois, trés, quatro, cinco e dez ativos.

Como forma de elucidacdo e aplicacdo da pesquisa operacional no processo de
composi¢ao de carteiras, propds-se a utilizagdo do modelo de Moore e Weatherford (2005),
que traz modelos de utilizagdo de programacao quadratica na composi¢do de carteiras de

acoes, facilitada ainda, pelo Microsoft EXCEL.

1.4 Justificativa

Os investimentos, quando tomados a luz do empirismo, tornam-se bastante perigosos
ao investidor que decide alocar seu capital em determinado ativo. Quando o investidor decide
por investir em determinada a¢do unicamente por meios nao racionais e metodicos, ele estara
expressivamente exposto ao risco de perda de seu patrimonio. O empirismo € o achismo nas
decisdes de investimento em acdes sdo os grandes vildes dos investidores, que decidem
investir unicamente pela tendenciosidade do mercado ou pelas dedugdes, quase sempre,
erroneas a respeito de determinadas agdes.

Quando o investidor detém maior racionalidade de métodos de analise de cenarios no
momento em que decide investir em determinadas acdes, ele estara mais bem embasado para
formar carteiras adequadas ao seu perfil de risco. Ao langar mao do empirismo em razao dos
métodos existentes de analise de investimentos em agdes, o investidor deterda maior
capacidade de enxergar os riscos intrinsecos, resultando em maior seguranga com relagdo aos
retornos previstos nos métodos quantitativos.

Finalmente, a presente pesquisa torna-se relevante em razdo de sua contribuicao
voltar-se a demonstra¢do do uso da programacdo quadratica via Solver do Microsoft EXCEL
no aperfeigoamento didatico do processo de investimento em agdes por meio da formagado de

carteiras.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Retorno de investimentos em ac¢oes

Em termos gerais, o reforno ¢ entendido como o regresso ou a contraprestagdo de algo
investido. Rotineiramente, sdo estabelecidas relagdes de investimento tendo como objetivo
um determinado retorno, que podem facilmente ser identificados nas relagdes de troca que sao
estabelecidas pelo mercado, seja na compra da cesta basica (onde se investe determinada
quantia para obter alimentos), seja na aplicagdo de dinheiro em poupanca (com o intuito de se
obter um retorno monetario pela aplicacdo), e ¢ exatamente nesse ponto que se adentra na
significancia do retorno na perspectiva financeira.

Diante da perspectiva financeira, o retorno pode ser compreendido, assim como em
termos gerais, como a contraprestacdo ou compensacao que se obtém ao decidir-se investir
determinada quantia de capital em um ativo qualquer. Ao decidir investir, o investidor tem
como parametro de compensacao da aplicagao o proprio retorno, que sera usufruido no futuro.
Para o investidor, a atratividade de um ativo estd fortemente relacionada a perspectiva de
retorno que tal ativo lhe trard em relagdo sob uma dada taxa de risco envolvida, assim, se o
investidor ndo achar o investimento minimamente atraente ao observar os fatores de risco e
retorno envolvidos, ele optara por ndo investir no ativo.

Para Gitman (2010, p.204), retorno:

¢ o ganho ou prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de um
determinado periodo de tempo. Costuma ser medido como distribuicdes de caixa
durante o periodo mais a variagdo de valor, este, expresso como porcentagem do

valor do investimento no inicio do periodo.

O retorno de um ativo deve ser calculado a partir da férmula 01, descrita logo abaixo:

. G+ P —P,
‘ Pis

(01)

Onde:

= taxa de retorno efetiva, esperada ou exigida durante o periodo t

C= (fluxo de) caixa recebido do investimento no ativo durante o periodo det-1at
P= preco (valor) do ativo no tempo t

P.,= preco (valor) do ativo no tempo t-1
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Para Brigham e Houston (1999), configura-se como a taxa de retorno esperada (k),
chamada de “k-chapéu”, a taxa de retorno que se espera de um determinado investimento,
obtida através da média ponderada da distribui¢do de probabilidade dos resultados possiveis,

expresso na formula 02 a seguir:
n
k= Z P, x k; (02)
i=1

Onde:
P1, P2, P3... Pn: Probabilidades de ocorréncias dos eventos 1,2,3...n.

k1, ko, k3. kn: Taxas de retornos em caso de ocorréncia de tais condigoes

Ao falar-se de retorno em um mercado, ¢ de suma importancia salientar as variadas
formas de obtencdo de retorno. Os retornos podem dar-se mediante a rentabilidade/lucro de
um investimento, como também através do ganho de capital ou variagdes mercadologicas do
valor de mercado do ativo. A rentabilidade via lucro, é proveniente do resultado do fluxo de
caixa gerado pelos ativos. O ganho de capital ¢ a forma de retorno que se apresenta conforme
as variagdes mercadologicas do prego, que ¢ base fundamental para a andlise de retorno em
investimento em agoes.

Segundo Coelho (2010, p.13) “o retorno pode ser representado pelos ganhos de capital
e pelos dividendos distribuidos™.

Outra variante necessaria para a compreensdo do retorno de investimento ¢ a
caracterizacdo dos diferentes tipos de ativos, que trardo retornos conforme a particularidade
de cada um. Desta forma, ¢ de vital importancia tornar clara a existéncia dos diversos tipos de
investimento, seja ele de renda fixa ou renda varidvel, os quais se diferenciam pelo
estabelecimento ou ndo de um retorno antes do ato de investir.

Segundo Cerbasi (2008) apud Martini (2012), “os investimentos em renda fixa
caracterizam-se como aqueles que geram rendimentos fixos, onde a rentabilidade ¢
previamente determinada no momento da aplicagdo ou no momento do resgate da mesma”.

Os investimentos em renda fixa possibilitam aos investidores maior seguranga quanto
ao retorno proveniente de sua aplicagdo, algo que nao ocorre quando se fala em investimentos
de renda variavel, que sofrem diferentes tipos de interagdes com o mercado, fazendo com que
o retorno do investimento ndo possa ser estipulado. Os fatores existentes no mercado ¢ que
determinam o retorno que aquele investimento obtera ao longo do tempo.

Para Povoa (2007) apud Pereira et al (2008, p.18):
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esses fatores podem interferir nas expectativas dos investidores em relagdo a um
ativo, influenciando na demanda desse ativo. Entdo entra em agdo a lei da oferta e
demanda, ou seja, quando a oferta de um produto excede a demanda, seus precos
tendem a cair.

Para Pereira et al (2008, p.18), “os rendimentos variaveis oferecem mais riscos que os
investimentos fixos, pois ndo had como prever todos os fatores externos, € como esses fatores
podem interferir na procura por esses ativos”.

Diante das observacdes expostas com relagdo as particularidades dos investimentos,
bem como dos retornos provenientes de tais investimentos, fica clara a necessidade de uma
analise mais aprofundada e soélida, no que diz respeito ao retorno proveniente de

investimentos em ativos isoladamente ¢ em um contexto de carteira de agoes.

2.1.1 Investimento isolado

O investimento em um unico ativo faz com que a taxa de retorno que se espera em
torno da acdo esteja condicionado as caracteristicas da mesma. Quando se investe
isoladamente, aplica-se todo o capital em uma tnica fonte de investimento, sujeitando-se ao
risco pertencente unicamente a tal fonte.

O investimento em agdes possibilita ao investidor dois tipos de retornos: o lucro ou
rentabilidade e o ganho de capital. A rentabilidade inerente ao investimento em uma agdo
qualquer ¢ obtida sob a forma de dividendo que ¢ pago ao investidor pela disponibiliza¢ao do
capital investido na agdo. O ganho de capital de uma agdo, por sua vez, ¢ obtido através da
variagdo observada no pre¢o da acdo no mercado (GITMAN, 2010).

Ao decidir investir em uma agdo, o investidor observa, primeiramente, se a taxa de
retorno que o investimento lhe trard no futuro compensa o risco pelo qual o capital esta
exposto. O investidor estara disposto a aplicar o seu capital em agdes que satisfacam a relacdo
risco/retorno eficientemente. Dessa forma, poucos sdo os investidores de capital que se
propdem a investir em agdes com um risco similar a de outras agdes, entretanto com uma taxa
de retorno menor. De modo geral, o investidor tende a exigir maior retorno em razao do maior

risco do investimento (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

2.1.2 Carteira de ac¢oes

O retorno, quando enxergado isoladamente, ¢ o resultado do investimento integral do

capital em um determinado ativo, que detém um determinado nivel de risco com relagdao ao
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retorno que se espera do mesmo. Quando observado pela perspectiva de carteira de agdes, o
retorno obtido passa a depender de outras varidveis, como a parcela e o risco inerente a cada
ativo, configurando-se como fatores determinantes para a geragao do valor do retorno da
carteira (GITMAN, 2010).

Segundo Gitman (2010, p.215), “o retorno de uma carteira ¢ dado pela média
ponderada dos retornos dos ativos individuais que a compdem”.

Para encontrar o retorno da carteira, aplica-se a formula 3:

=) nxw (03)
j=1
Onde:
wi= proporcao do valor total em unidades monetarias da carteira representado pelo ativo j.

1= retorno do ativo j.

As diferentes propor¢des de cada ativo numa carteira de acdes fazem como que haja
diferentes possibilidades de retorno. Os ativos, apesar de serem os mesmos, passam a ter
proporgdes diversas, € como possuem riscos diversos, influenciam diretamente no valor que
se pode obter no retorno geral da carteira. Percebendo tais alternativas, faz-se necessario
encontrar uma composi¢do Otima, onde o retorno seja maximizado em razdo do risco
oferecido pelo investimento. A figura 2.1 ilustra a relagdo entre as propor¢des dos ativos nas

carteiras e os retornos correspondentes:
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Composicao da Carteria

Figura 2.1: retornos esperados de diferentes composi¢des de portfolio

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006).

As participagdes das acdes na carteira contribuem para a formagdo de diferentes
composi¢des que a mesma pode possuir. Conforme se mudam as participagdes de cada agdo
na carteira, mudara também a composicao geral da carteira, influenciando no nivel de risco e
retorno. O conjunto de combinagdes diversas que uma mesma carteira pode possuir possibilita
a selecdo da composi¢do mais atrativa para o investidor com base na relagdo risco/retorno.
Assim, restringe-se a selecdo de oportunidades de investimentos a partir de uma fronteira
eficiente, ou seja, onde as relagdes entre o risco e retorno possibilitem a melhor tomada de
decisdo de investimento possivel.

Para Assaf Neto (2006, p.245), “na fronteira eficiente, ¢ possivel selecionar uma
carteira que apresenta, para determinado retorno, o menor risco possivel”.

A figura 2.2 demonstra a fronteira eficiente na rela¢do de dois ativos:

O ponto m representa a composi¢do de carteira de risco minimo. Abaixo do ponto m
encontram-se as composi¢des que formam o conjunto ineficiente, dada a relagdo inversamente
proporcional entre risco/retorno. Acima do ponto m, encontram-se as composi¢des que

formam o conjunto eficiente, dada a relagdo diretamente proporcional entre risco/retorno.
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Figura 2.2: fronteira eficiente

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006).

Finalmente, oportunidades de investimentos eficazes estdo localizadas sobre a curva
do grafico. Pontos alheios a essa curva, configuram-se como pontos ineficientes de
investimentos, pois, com um dado risco pode-se obter um retorno maior do que o que se

encontra nos pontos abaixo da fronteira.

2.2 Risco de investimento em acoes

A decisao de investir em um ativo ou em carteira de agdes € o resultado da analise de
fatores intrinsecos a empresa e fatores relacionados ao mercado. Assim, partindo-se de tais
perspectivas, podera ser mensurado o provavel sucesso ou insucesso do investimento.

Esse ambiente de incerteza intrinseco ao mercado incita o investidor a mensurar até
que ponto ele estd sensivel a tais fatores. Dentro dessa perspectiva, traz-se a acepg¢ao de risco,
que, segundo Gitman (2010, p.203), “¢ a probabilidade de perda financeira ou, mais
formalmente, a variabilidade dos retornos associados a um dado ativo™.

Segundo Assaf Neto (2006, p.207), “o risco €, na maioria das vezes, representado pela
medida estatistica do desvio padrdo, ou variancia, indicando-se o valor médio esperado e

representativo do comportamento observado”.

Para Brigham e Houston (1999, pag. 159) “O risco do investimento, entdo, esta
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relacionado com a probabilidade de se obter um retorno menor do que o esperado”.
Segundo Gitman (2010, pag. 210), “o indicador estatistico mais comum de risco de um
ativo € o desvio padrao, ar, que mede a dispersdo em torno do valor esperado”.

A formula 04 mostra o desvio padrao dos retornos:

Q
Il

(04)

Onde:

o = desvio-padrao

I =valor esperado do retorno
1j = retorno para o j° resultado

P,; = probabilidade de ocorréncia do j° resultado

Segundo Brigham e Houston (1999, pag. 163), “o desvio padrdo ¢ essencialmente uma
média ponderada dos desvios em torno do valor esperado e d4 a ideia de quanto acima ou
abaixo do valor esperado ¢ provavel que esteja o valor realizado”.

Como o desvio padrio ¢ a representacao probabilistica do risco, por meio dele pode-se
ter maior embasamento para as decisdes de investimento em um ativo X ou y, uma vez que, a
partir de sua mensuragdo, pode-se deduzir qual ativo possui menor ou maior risco com relagao
ao outro. Em resumo, quanto maior o desvio padrao, maior ¢ o risco do ativo. De forma
contraria, quanto menor o desvio padrao, menor € o risco do ativo (BRIGHAM; HOUSTON,
1999).

Apesar de o desvio padrdo ser uma técnica comprovada quanto a analise de risco de
retornos, ele por si s6 ndo da ao investidor total certeza da melhor escolha de investimento.
Sendo assim, torna-se necessaria outra ferramenta que ratifique ou retifique os dados que o
desvio-padrao mostra. Em alternativa a isso, surge a analise do coeficiente de variagdo, que
mostra sua real utilidade quando se compara riscos de ativos com retornos esperados diversos
(GITMAN, 2010).

Para Gitman (2010, pag. 212), “o coeficiente de variacdo, CV, consiste em uma
medida relativa que ¢ util a compara¢do dos riscos de ativos com diferentes retornos
esperados”.

A equagdo 05 da a expressao do coeficiente de variacao:
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CcV = (05)

O-T

r

Onde:

Cy= coeficiente de variacao
or = desvio-padrao do retorno

t =valor esperado do retorno

Segundo Gitman (2010, pag. 212), “quanto maior o coeficiente de variagdo, maior o
risco e, portanto, maior o retorno esperado”.

O risco de um investimento ¢ uma combinagdo de fatores externos e internos que
fazem com que haja uma maior ou menor variancia do retorno do investimento. Diante desses
conceitos, ¢ necessaria a compreensdo da composicdo basica do risco total de um
investimento, compreendida como a soma entre risco especifico (ndo sistematico ou

diversificavel) e risco sistematico (mercado) (GITMAN, 2010).

O risco sistematico ¢ inerente a todos os ativos negociados no mercado e ¢
determinado por eventos de natureza politica, econdmica e social. Cada ativo
comporta-se de forma diferente diante da situag@o conjuntural estabelecida (ASSAF
NETO, 2006, pag. 216).

Brigham e Houston (1999, pag. 174) afirmam que “o risco de mercado tem origem em
fatores que afetam sistematicamente a maioria das empresas: guerra, inflagdo, recessdes e

taxas de juros altas”.

O risco ndo sistematico ¢ identificado nas caracteristicas do proprio ativo, ndo se
alastrando aos demais ativos da carteira. E um risco intrinseco, proprio de cada
investimento realizado, ¢ sua elimina¢do de uma carteira ¢ possivel pela inclusdo de
ativos que ndo tenham correlagao positiva entre si. (ASSAF NETO, 2006, pag. 216).

Para Brigham e Houston (1999, pag. 174), “o risco diversificavel ¢ ocasionado por
eventos aleatdrios, como processos judiciais, programas de marketing bem ou malsucedidos,
ganho ou perda de grandes contratos e outros eventos especificos a uma empresa”.

A combinagao entre o risco diversificavel e risco nao diversificavel resulta no risco
total ou desvio padrdo dos retornos do investimento (GITMAN, 2010). O risco sistematico ¢
inerente ao mercado, e, portanto, nenhuma técnica de minimizacgao do risco pode ser aplicada.

Em contrapartida, tem-se a oportunidade de, através da diversificagdo em carteira de ativos,
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minimizar grande parcela ou at¢ mesmo eliminar o risco especifico do ativo, possibilitando

uma reducdo considerdvel do risco total inerente a composicdo da carteira de agdes

(GITMAN, 2010).

Em meio as discussoes sobre os riscos e suas interferéncias nos retornos dos ativos no

momento do investimento, surge, em complemento e com grande relevancia, o modelo de

precificagdo de ativos (CAPM), que busca complementar, em forma de andlise, o

relacionamento do risco total de um ativo isolado ou de uma carteira com o risco de mercado.

Segundo Assaf Neto (2006, p.253), “o modelo de CAPM ¢ derivado da teoria do

Portfolio, buscando, mais efetivamente, respostas de como devem ser relacionados e

mensurados os componentes basicos de uma avaliagdo de ativos: risco e retorno”.

O CAPM ¢ bastante utilizado nas varias operacdes do mercado de capitais,
participando do processo de avaliagdo de tomada de decisdes em condi¢des de risco.
Por meio desse modelo, ¢ possivel também apurar-se a taxa de retorno requerida
pelos investidores. O coeficiente beta, medida obtida do modelo, indica o
incremento necessario no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente
seu risco sistematico (ASSAF NETO, 2006, p. 253).

Conforme Assaf Neto (2006, p.262), “apds serem identificados os retornos dos ativos

e da carteira do mercado, todos os dados sdo plotados em grafico, permitindo a observacao da

reta caracteristica”.

Diante do comportamento positivamente correlacionado dessas variaveis, a reta
caracteristica ¢ obtida mediante regressdo linear. Nessa regressdo sdo identificadas
duas importantes medidas financeiras, o coeficiente beta (f) e o coeficiente (), que

representam o pardmetro angular e linear da reta de regressdo, respectivamente
(ASSAF NETO, 2006, p. 262).

Segundo Assaf Neto (2006, p.262), a equacao da reta caracteristica, de acordo com a

equagdo da reta (Y=a+bx), ¢ expressa da forma seguinte:

Rj—Rf =a+ B(Rm—Rf) +¢j (06)

Onde:

R; = retorno proporcionado pela a¢do da Cia. J em cada ano do horizonte de tempo estudado;

R¢=taxa de juros de titulos livres de risco (risk free);

R,, = retorno da carteira do mercado;

Ry — Re= respectivamente, retorno adicional da agdo da Cia. J e do mercado em relagao ao
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retorno dos titulos sem risco( prémio de risco);

[ = coeficiente beta. Parametro angular da area de regressdao, que identifica o risco
sistematico do ativo em relacdo ao mercado;

a = coeficiente alfa. ParAmetro linear da reta de regressao;

gJ = erro randomico.

Segundo Assaf Neto (2006, p.262), “o parametro linear da reta de regressao,
denominado coeficiente alfa, indica o retorno esperado em excesso de um ativo, na hipotese
de o retorno em excesso da carteira de mercado ser nulo”.

Se alfa ¢ negativo (a < 0), um investidor racional escolherd o melhor resultado
esperado proveniente da combinagdo de um ativo sem risco com a carteira de mercado. Em
contrapartida, para a situagdo de uma ag¢do com coeficiente alfa positivo (a > 0), os
investidores se sentirdo atraidos para o investimento (ASSAF NETO, 2006).

O modelo CAPM exprime o risco sistematico de um ativo por seu coeficiente beta,
identificado com o pardmetro angular na reta de regressdo linear, também chamada de reta
caracteristica. Dessa forma, a carteira de mercado, por conter unicamente risco sistematico (o
risco ndo sistematico foi todo eliminado pela diversificagdo), apresenta beta igual a 1,0
(ASSAF NETO, 2006).

O coeficiente angular de uma reta de regressdo ¢ calculado mediante a seguinte

expressao:
COVx,y
~ VARx 07
Colocando-se essa metodologia de calculo no contexto do CAPM, tem-se:
Coeficiente Bet ()_COVRj,Rm 08
oeficiente Beta () = VAR Rim (08)

As interpretacdes com relacdo ao coeficiente beta sdo as seguintes (ASSAF NETO,
2006): quando o beta de um ativo for exatamente igual a 1,0, diz-se que a agdo movimenta-se
conforme a dire¢do da carteira de mercado, em termos de retornos esperados (deduz-se entdo,
que o risco da acao analisada ¢ igual ao risco do mercado como um todo); uma acao com beta

maior que 1,0 possui um risco sistematico maior que o da carteira de mercado, e assim, o
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retorno em excesso da acdo varia mais que proporcionalmente ao de mercado, remunerado o
risco adicional ao ativo. Quando o beta de uma agdo ¢ inferior a 1,0; observa-se um risco
sistematico menor que o da carteira de mercado, e assim, o retorno em excesso ¢

proporcionalmente menor ao retorno do mercado.

2.2.1 Investimento isolado

Segundo Gitman (2010), o risco isolado € o risco a que o investidor estaria exposto se
ele ou ela tivessem apenas um ativo. [...] a relagdo entre risco e retorno ¢ tal que nenhum
investimento sera feito a menos que a taxa de retorno esperada seja suficientemente alta para
compensar o investidor pelo risco percebido.

O risco de um ativo esta diretamente relacionado a chance de ocorréncia de um
cenario desfavoravel. Dessa forma, aplica-se esse raciocinio na andlise de risco isolado de
agoes de mercado. Ao decidir investir em uma unica a¢do, o investidor devera ficar atento a
relagdo risco x retorno estabelecida, onde, inicialmente deve-se observar a condi¢ao de que o
retorno esperado seja condizente com o risco que a acdo oferece ao integridade do capital
investido.

Ao comparar-se duas agdes pertencentes ao mercado, o investidor devera estar atento
as medidas de dispersao pertencentes de cada acdo, para assim, escolher a agdo que possua a
melhor relagdo risco x retorno. Nessa dindmica, o investidor devera estar atento a dois
principais métodos estatisticos de andlise de dispersdo: o desvio padrdo e o coeficiente de
variagao.

As principais consideracdes em relacdo a analise do desvio-padrio estdo relacionadas
a escolha de qual agdo ¢ a que detém menor chance de ter um evento desfavoravel nos
retornos. Assim, em um cenario onde duas agdes possuem a mesmo retorno esperado, deve-se
escolher a agdo que possua menor desvio padrao.

Para Gitman (2010, p.212), “o coeficiente de variagcdo, Cy, consiste em uma medida
relativa que ¢ Util a comparacdo dos riscos de ativos com diferentes retornos”.

Consideragdes interessantes acerca do coeficiente de variagdo podem ser obtidas, pois
0 mesmo possui a capacidade de relacionar a efetiva relagdo entre o risco e retorno de agdes
com retornos diferentes. O coeficiente de variacdo faz com que, em uma hipotética situagao
de duas agdes que possuam retornos esperados diferentes, escolha-se, através da anélise do
mesmo, o melhor investimento em determinada acdo. Ao analisarem-se duas a¢des, em uma

perspectiva de aversdo ao risco, escolher-se-a a acdo da qual se obtiver menor coeficiente de
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variagdo. De forma complementar a analise do risco de a¢cdes com base no desvio-padrio e
variancia, adota-se a hipotese de normalidade ao comportamento retorno histérico das agdes.

A utilizagao da distribuicao de probabilidade normal promove varias contribuicdes,
tendo como principal delas fazer previsdes relacionadas ao comportamento futuro do retorno

da acdo.

As distribui¢des de probabilidades fornecem uma visdo mais quantitativa do risco de
um ativo. A probabilidade de um dado resultado € a chance de que ele ocorra. Um
resultado com probabilidade de ocorréncia de 80% devera ocorrer 8 vezes a cada
dez. A ocorréncia de um resultado com probabilidade de 100% ¢ certa. Resultados
com probabilidade zero jamais ocorrerdo (GITMAN, 2010, p. 208).

Para Gitman (2010, p.212), “uma distribuicdo normal sempre lembra uma curva em
‘forma de sino’. E simétrica: do pico do grafico, os dois lados da curva sio imagens
especulares (refletidas) um do outro”.

A simetria percebida da curva da distribui¢do da figura 2.3 a seguir indica que metade

da probabilidade esta associada a valores a esquerda do pico central ¢ metade a valores a

direita (GITMAN, 2010).

Densidade de Probabilidade (%)

-3ar -2ar -lor r +1or +20r +30r

Retorno (%)

Figura 2.3: distribui¢do normal

Fonte: adaptado de Gitman (2010).
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As medidas de dispersdo observadas pela curva normal de probabilidade explicitam o
nivel de risco ao qual a acdo estd exposta. Quanto maior a dispersdo de uma acao em relagdo a
média na curva da distribui¢ao normal de probabilidades, maior sera o risco da agdo. De
forma contraria, quanto menor a dispersao observada em relacdo a média na curva normal de

probabilidade, menor serd o risco da agao.

Menor Dispersdo Maior Dispersdo

Figura 2.4: risco baixo e risco alto

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006).

Ao escolher por investir em uma a¢do isoladamente, o investidor dard importancia
necessaria a analise do risco e retorno do capital investido na agdo. Sendo assim, ao investir
em uma acdao de maior ou menor risco, o investidor necessita de um retorno que possa ser
condizente com o risco ao qual o capital esteja submetido.

Ao tomar decisdes de investimentos em acdes isoladamente, o investidor deve estar
atento as relagdes de risco x retorno que possam ser observadas ao comparar as informacdes
inerentes a acao e o mercado. Assim, ao considerar o risco e retorno que determinada acao lhe
proporcionard, observando-se se o mercado remunera mais ou menos do que a propria agdo, o

investidor estard tomando as melhores decisdes com relacdo a investimentos de seu capital.

2.2.2 Carteira de ac¢oes

A introducdo da andlise da perspectiva de risco na carteira de a¢des ¢ de fundamental

importancia para a pratica de minimizacao do risco em investimentos.
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O objetivo do estudo de carteiras de ativos, de acordo com a moderna teoria
formulada do portfdlio, é selecionar a carteira definida como 6tima [...], ou seja:
selecionar a carteira que oferece o maior retorno possivel para determinado grau de
risco, ou, de forma idéntica, selecionar carteira que produza o menor risco possivel
para determinado nivel de retorno esperado (ASSAF NETO, 2006, p. 226).

O risco na perspectiva de carteiras de acdes ndo ¢ obtido da mesma forma quando
analisado a partir de um ativo individualmente. O risco de uma carteira de agdes € obtido
através da insercdo de um novo elemento: a correlagdo. A correlagdo entre as acdes de uma
mesma carteira ¢ o fator que define o nivel de risco ao qual a carteira estd submetida, sendo
ela, portanto, a base do estudo para a obtencdo de uma carteira eficiente, por meio da
diversificacao de a¢des de uma carteira.

Para Assaf Neto (2006, p.235), “o risco de uma carteira depende nao somente do risco
de cada elemento que a compde e de sua participagdo no investimento total, mas também da
forma como seus componentes se relacionam (covariam) entre si”.

Como o risco de um unico ativo nao ¢ similar ao risco sob a oOtica de carteira de agoes,
entdo, pode-se deduzir que seu célculo também se d4 de forma singular. O risco de uma
carteira ¢ obtido através de desvios padrdes de cada uma das acdes aliado ao percentual de
cada a¢do no portfélio, mas também a um terceiro fator definidor, chamado de coeficiente de
correlagdo, que determinara a relagdes estabelecidas entre as agdes da carteira, possibilitando
a maximizacao ou minimiza¢ao do risco da mesma.

A expressao geral do risco (desvio padrao) de uma carteira que contem n ativos, com

base no modelo de portfélio desenvolvido por Markowitz, segundo Assaf Neto (2006), ¢ a

seguinte:

1

N N N 2
op = ZwiZXGiZ+Z.ZWin pi,j oi oj (09)

i=1 i=1 j=1

A correlagdo é a medida estatistica da relagdo entre duas séries de numeros
quaisquer. Se duas séries se movem na mesma diregdo, elas sdo positivamente
correlacionadas. Quando se movem em direcSes opostas, sdo negativamente
relacionadas. (GITMAN, 2010, p. 215)

Para Gitman (2010, p.215), “o grau de correlacio ¢ dado pelo coeficiente de

correlagdo, que varia entre +1 para s€ries perfeita e positivamente correlacionadas e -1 para
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séries perfeita e negativamente correlacionadas”.

Calculo do coeficiente de correlagao de dois ativos:

COVx,y

A 1
PNy = i xoy (10)

Onde:

p x, y=correlagdo entre os ativos X € y

COV , ,= covariancia entre os ativos X €
>y

o X X o y= multiplicagdo dos desvios padroes de cada ativo.

Para a analise de carteiras eficientes, torna-se de fundamental importancia o estudo da
correlagdo existente entre os ativos pertencentes a carteira. A fim de se reduzir o risco total de
uma carteira de ativos, ¢ melhor diversificar por meio da combinagao, ou acréscimo a carteira,
de ativos com correlagdo negativa (ou positiva fraca). A combinagdo de ativos negativamente
correlacionados pode reduzir a variabilidade geral em torno dos retornos, implicando em
riscos menores (GITMAN, 2010).

Quanto menor a correlagdo existente entre os ativos em um portfolio, menor sera o
risco envolvido a tal composi¢ao. Conforme se percebe na figura 2.5, quando os ativos
possuem relacdo diretamente proporcional, ha dificuldade em diversificar-se. De modo
contrario, quando a relagdo estabelecida entre dois ativos € inversamente proporcional, ha

maior possibilidade de diversificacdo.

Retorno (%)
Retorno (%)

Tempo Tellnpo
Figura 2.5: correlacdo entre os ativos M e N.

Fonte: adaptado de Gitman (2010).
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Através da diversificagdo, ha a possibilidade da minimiza¢do do risco total envolvido
no investimento na carteira de agdes. A medida que se estabelece um conjunto de acgdes
pertencentes a carteira, que possuam correlagdo negativa ou o mais proximo disso,
encaminha-se rumo a uma composi¢ao que minimize o risco total da carteira de agdes.

Através da diversificacdo, ¢ possivel esperar que ativos com risco possam ser
combinados no contexto de uma carteira (portfolio), influindo em uma perspectiva de risco
menor que aquele calculado para cada um dos ativos pertencentes ao portfolio. A reducao do
risco da carteira sempre sera permitida com o incremento de ativos que nao sejam perfeita e
positivamente relacionados (ASSAF NETO, 2006).

Para Assaf Neto (2006, p. 227), “no entanto, essa reducao constatada em uma carteira
diversificada ocorre até certo limite, sendo impraticavel a eliminagdo total do risco da
carteira”.

O risco total de uma carteira, ¢ assim como de um tnico ativo, composto por uma
parte sistematica e especifica; a inica parcela da carteira que podera ser diversificada é a parte
especifica inerente a cada um dos ativos, no entanto, a parcela do risco que vem do mercado,
continuard intacta.

O risco diversificavel é o que pode ser total ou parcialmente excluido mediante o
processo de diversifica¢do da carteira; por outro lado, o risco sistematico ¢ o que ndo pode ser
eliminado (ou reduzido) mediante qualquer processo de diversificagdo, esse risco sempre
estard acompanhando a estrutura de risco do portfolio de investimento (ASSAF NETO, 2006).

A figura 2.6 evidencia a reducdo do risco, onde o risco especifico detém menor
representatividade no risco total, em razdo da insercdo de novos ativos negativamente
correlacionados na carteira — o risco especifico pode ser totalmente eliminado pela

diversificacao:
25%%

2024 - Risco Especifico

® Risco Sistematico

15%0

102%o

Risco da Carteira (%)

5%

0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Quantidade de Ativos

Figura 2.6: reducdo do risco pela diversificagao.

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006).
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Em complemento a teoria do portfdlio e a diversificacdo dos ativos de uma carteira,
surge o modelo de precificagdo de ativos - CAPM. O modelo CAPM, sob a oOtica de
composi¢des de uma carteira de agdes, busca relacionar e mensurar o risco ao mercado. A
medida de avaliag¢ao de risco com base no CAPM ¢ o beta da carteira.

Para Assaf Neto (2006), a avaliacao do risco de uma carteira, o beta ¢ entendido como
a média ponderada de cada ativo contido na carteira, sendo determinado pela seguinte

expressao:

B =) BixWj (1n
j=1

Onde: f e Wj representam, respectivamente, o coeficiente beta (risco sistematico) e a

participacao relativa de cada ativo incluido na carteira, ¢ o Bp, o beta da carteira.
2.3 Pesquisa operacional e gestdo da carteira de acoes

O processo de investimento em qualquer tipo de ativo necessita de um tratamento de
otimizagdo para que os recursos sejam alocados da melhor forma possivel, a fim de se obter
um objetivo, o maior retorno possivel combinado ao menor risco possivel. A pesquisa
operacional entra em diversos campos de atuagcdo, em contextos organizacionais, quando se
necessita intensificar a utilizagdo dos recursos com o intuito de maximizar a receita ou
minimizar os custos de producdo, bem como em outros campos de atuacdo externos a
empresa, como nha analise de investimentos.

A pesquisa operacional se utiliza, na tentativa de resolucdo de problemas, modelos de
otimizagdo lineares ou ndo lineares. A otimizacdo linear, tomando-se como exemplo da
relagdo preco e venda, caracteriza-se por presumir que o preco ¢ uma constante dada, p, e as
vendas, a quantidade a ser vendida, ¢ uma variavel x que se supoe ser independente do preco.
Diz-se, portanto, que a receita ¢ proporcional ao preco. A ndo linearidade, tomando-se como
base o exemplo anterior, considera que o preco pode ser uma varidvel e a quantidade das
vendas pode depender do prego, configurando-se uma relagdo de dependéncia (MOORE;
WEATHERFORD, 2005).

Sob a perspectiva de tomadas de decisdo em finangas, nota-se a maior aplicabilidade
de utilizacdo de modelos de programacao ndo linear, em especial a Programag¢do Quadratica,

tendo em vista que a grande maioria dos problemas que envolvem tais decisdes ndo se da de
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forma restrita e independente. Necessita-se assim, um modelo que possa, de fato, retratar da
maneira mais real possivel o que pode acontecer. Segundo Moore e Weatherford (2005, pag.
316), “um modelo ¢ chamado de ndo-linear se pelo menos uma das fungdes de restricao, a
fungdo objetivo, ou ambas, sao nao-lineares”.

O modelo simbolico geral de NLP (programacdo nao linear) pode ser definido
segundo o modelo a seguir, onde f, os gi e os hj s3o apenas simbolos para fun¢des nio
lineares das varidveis de decisdo, X, para o valor 6timo e o LHS (left-hand side) ou lado
direito de cada restricio (MOORE; WEATHERFORD, 2005).

A modelo de equagdo seguinte apresenta as igualdades e desigualdades que cada

restricdo assume no problema (MOORE; WEATHERFORD, 2005, p.316):

\

Max f (x1,x2,...,xn) (objetiva) (1)

sa. g1(x1,..,xn) =bl
g2 (x1,...,xn) = b2
> restricdes de igualdade m

gm (x1,..,xn) =bm _/

hl (x1,..,xn) <rl )
h2 (x1,...,xn) <12
> restricdes de desigualdade em k

hk (x1,..,xn) <rk _J

A resolugdo de problemas de pesquisa operacional que envolve programacdo nao linear,

assim como em programacao linear, obtém-se também, a partir do uso da ferramenta Solver.

O solver permite a inser¢do e otimizagdo de modelos que podem conter fungdo
objetiva ndo linear, fungdes de restrigdes ndo lineares ou todas. Entretanto, é
importante ressaltar que essa ferramenta usa métodos de solugdo diversos para PL
(programagao linear) e NLP (programagdo ndo linear). Enquanto na otimizagdo PL o
solver usa o método simplex para mover-se de um vértice para outro na regiao
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viavel, em otimizagdo PNL o solver usa o método ascendente, que se baseia em
procedimento de busca de gradiente reduzido generalizado, chamado de GRG

(MOORE; WEATHERFORD, 2005, pag. 319).

Segundo Moore e Weatherford (2005, p. 328), “a programacao ndo linear constitui um
topico extremamente amplo, possibilitando identificar muitos tipos especiais interessantes de
modelos NLP, muitos dos quais sao designados para resolver modelos de NPL”.

Ao analisar sob a perspectiva de investimento em ativos no mercado financeiro,
percebe-se a necessidade e aplicabilidade de métodos de otimizagdo que a pesquisa
operacional fornece as tomadas de decisdes financeiras. Ao decidir compor uma carteira de
acoes, o investidor busca obter o menor risco possivel para um dado retorno almejado. No
entanto, sabe-se que a relagcdo risco X retorno ¢ altamente proporcional, desafiando os
investidores a comporem suas carteiras de forma eficiente. E nesse sentido que a insercio de
pesquisa operacional direcionada a tal decisdo se faz necessaria.

A utilizagao de pesquisa operacional com métodos de NLP quadratica aliada a teoria
do portfélio moderna de financas ¢ a mais indicada quando se deseja encontrar um valor de

otimizagdo de composi¢do da carteira de agoes.

2.3.1 Programacio quadratica

A programagdo ndo linear ¢ um modelo matematico que desenvolve relagdes
diversas, que objetivam a distribui¢do dos recursos limitados, sob restrigdes
impostas pelos diversos aspectos, como tecnologicos e de mercado Auxiliam no
processo decisorio das organizagdes, sendo que uma das mais comuns ¢ a
programacao quadratica (PAULO, 2006, pag.44).

Para Wagner (1986) apud Edilson Paulo (2006), a programacdo quadratica “consiste
em uma fungdo-objetivo constituida de termos lineares e quadraticos e de um conjunto de
restri¢des lineares”.

Segundo Moore e Weatherford (2005) um programa quadratico (QP), assim como um
programa linear com numeros inteiros (ILP), ¢ primo-irmao de um programa linear, pois
possui muitas propriedades que sdo inerentes a uma programacao linear. Pode-se observar as
similaridades entre os dois modelos de programacao na comparagdo a seguir:

e Modelo de programacao linear:

Maximiza ou minimiza o valor de uma fung¢@o objetivo /inear sujeita a um conjunto
de restrigdes lineares de igualdade e desigualdade, assim como condi¢des possiveis
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de ndo-negatividade sobre os valores de variaveis de decisio (MOORE;
WEATHERFORD, 2005, p.336).

e Modelo de programac¢do quadratica:

Maximiza ou minimiza o valor de uma fungdo objetivo quadrdtica sujeita a um
conjunto de restricdes lineares de igualdade e desigualdade, assim como condig¢des
possiveis de nado-negatividade sobre os valores varidveis de decisdo
(MOORE;WEATHERFORD, 2005, p. 336)

Em geral, uma funcdo quadratica em variaveis N pode ser redigida desta forma:

N N-1 N N
ZAixi2+z z Bijxixj+ZCixi+D (12)
i=1 i=1

i=1 j=i+1

Para Moore e Weatherford (2005), as similaridades entre a programacao linear e a
quadratica sdo observadas a partir do momento em que os coeficientes Ai e Bij da formula
acima sao iguais a zero. Assim, a funcdo, antes quadratica, passa a se configurar como uma
funcao linear.

A otimizagdo em modelos quadraticos de uma programacdo nao linear dar-se-a de
duas maneiras: com a utiliza¢do de um otimizador nao linear, como o Solver, ¢ outro ¢é
utilizar-se de um otimizador de programagdo quadratica especialmente elaborado (otimizador
especializado fornecido pela Solver Premium Edition). A utilizagdo de softwares como Solver
ou um otimizador especializado em problemas de programagao quadratica ¢ o método de PNL
mais indicado quando se fala em decisdes de investimento para a otimizagdo de carteiras de
acoes. A descoberta do conjunto de oportunidades bem como a composi¢do Otima das
variaveis existentes e suas ponderagdes na composi¢ao da carteira € o principal output gerado
pela utilizagdo de tal método. Fazendo com que, no momento de aplicar seu capital, o
investidor possua maior seguridade e embasamento, a partir de célculos matematicos, para
saber em que composicao de carteira maximizard seu retorno do capital investido (MOORE;

WEATHERFORD, 2005).
2.3.2 Programaciao quadratica e carteira 6tima de a¢oes

A utilizagdo de programacdo quadratica para a definicdo da composicdo otimizada da

carteira de acdes ¢ uma ferramenta que chega com o objetivo de agregar valor ao processo de
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investimento em portfolios eficientes. A teoria moderna de finangas, a partir do incremento da
perspectiva de programag¢do quadratica na analise do investimento, maior seguranga e solidez
com relagdo aos resultados obtidos com relagdo a composicao das carteiras.

Para Moore e Weatherford (2005, p.338), “a selecao de carteira de titulos ¢ um modelo

fundamental em finangas modernas”.

O modelo de analise de carteira de titulos pode ser apresentado da seguinte forma:
um investidor tem P ddlares para investir em um conjunto de n agdes ¢ gostaria de
saber quanto investir em cada tipo de ag@o. A colegdo escolhida é chamada de
carteira de titulos ou portfolio de investimentos. O investidor tem objetivos
conflitantes: gostaria de uma carteira com muito retorno esperado ¢ com pouco
risco. Esses objetivos s@o conflitantes porque muitas vezes, no mundo real, as
carteiras de titulos com alto retorno esperado também tém alto risco (MOORE;
WEATHERFORD, 2005, p. 338).

A formulag¢do de um modelo de carteira de titulos segue o modelo geral, que muda
unicamente com relagdo ao nimero de ativos que sdo adicionados a carteira (MOORE;
WEATHERFORD, 2005).

Modelo geral de carteiras com dois ativos segundo Moore ¢ Weatherford (2005, p.

339):

Min o172 x1?+2 012 x1 x2+ 02? x2? (variagdo do retorno) 2)
s.a x1+x2 =1 (todos os fundos devem ser investidos)
x1 Ri+ x2 R2> b (lim. Inf. do retorno esperado da cart. de titulos)
x1< S/ (limite superior dos investimentos na agao 1)
x2< S2 (limite inferior dos investimentos na a¢ao 2)
x1, x2> 0 ( ndo-negatividade implica que ndo se permite “venda a

descoberto” de uma acao)

Onde:

oi? = variancia de retornos anuais da agao i,i = 1, 2

612 = covariancia de retornos anuais das acoes 1 ¢ 2

Ri = retorno anual esperado da acdo i,i =1, 2

b = limite inferior do retorno anual esperado do investimento total

Si = limite superior do investimento na agdo i,i = 1, 2
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de pesquisa

A utilizagdo de critérios de tipologia de pesquisa ¢ fator essencial ao entendimento da
abordagem utilizada em todo o processo de pesquisa. Segundo Vergara (2010), as abordagens
de tipologia dao-se, no minimo, seguindo dois critérios essenciais: quanto aos fins e quanto
aos meios utilizados para a formulagao da pesquisa.

Quanto aos fins, esta pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa. Para
Vergara (2010), a pesquisa descritiva evidencia caracteristicas de uma populacdo ou de
determinado fendmeno; pode também estabelecer correlagdes entre varidveis e definir sua
natureza, dessa forma, se enquadra no contexto deste trabalho, que visou descrever como
encontrar carteiras de risco minimo a partir da execucdo da programacdo quadratica com a
utilizagdo do Microsoft EXCEL. Segundo Vergara (2010), a investigacdo explicativa tem
como principal objetivo esclarecer quais fatores contribuem para a concorréncia de
determinado fendmeno; sendo assim, tem-se que este trabalho também ¢é explicativo quanto
aos fins, pois buscou explicar a contribuicdo didatica do uso da programacdo quadratica via
solver do Microsoft Excel na determinagdo de carteiras de risco minimo.

Quanto aos meios, classifica-se como bibliografica, uma vez que os dados que
sustentam os resultados foram coletados do banco de dados online disponibilizado pelo site
www.comdinheiro.com.br mediante cadastro. Ainda foram utilizados materiais didaticos,
redes eletronicas e sites de obtencdo de dados, que permitiu a formacdo do arcabouco
necessario para a realizacdo da mesma, ressaltando seu carater bibliografico de acordo com
Vergara (2010).

Segundo Soares (2003), a abordagem quantitativa adota a quantificagdo de dados
obtidos para a pesquisa, se fazendo necessaria a utilizagdo de recursos e técnicas estatisticas,
do mais simples ao mais complexo. Nesse sentido, a abordagem desta pesquisa utilizada se
configura como quantitativa, uma vez que se utiliza dos seguintes tratamentos estatisticos:

desvio-padrao, média, coeficiente de variagdo e coeficiente de correlacdo.

3.2 Universo e amostra

De acordo com Vergara (2010), o campo de atuagdo do universo e amostra tem como

base definir a populacdo e a populacao amostral em pesquisa: entendendo-se populagdo como



40

sendo um conjunto de elementos que possuem caracteristicas que serdo objetos de estudo;
populacdo amostral trata-se, portanto, de uma parte do universo segundo algum critério de
representatividade, podendo ser classificada como probabilistica ou ndo; as probabilisticas sao
classificadas como aleatérias simples, estratificadas e por conglomerado; com relagdao as nao
probabilisticas, classificam-se em por acessibilidade e por tipicidade.

O universo da pesquisa desenvolvida sdo as agdes listadas na bolsa de valores de Sao

Paulo - BM&FBOVESPA.

A BM&FBOVESPA ¢ uma companhia que administra mercados organizados de
titulos, valores mobilidrios e contratos derivativos, além de prestar servicos de
registro, compensacdo e liquidagdo, atuando, principalmente, como contraparte
central garantidora da liquidacdo financeira das operagdes realizadas em seus
ambientes (BM&FBOVESPA, 2014).

Segundo Vergara (2010), na amostra ndo probabilistica por acessibilidade ndo ha
procedimentos estatisticos na selecao dos elementos abordados na pesquisa. Dessa forma,
populagdo amostral foi definida como tal, pois se tratou de um grupo de acdes que formam o
IBRXS50 — agodes selecionadas por critérios especificamente pré-determinados pela Bolsa de

Valores de Sdo Paulo.

O IBRX-50, grupo de ac¢des abordado como espago amostral da pesquisa, ¢ um
indice que mede o retorno total de uma carteira teérica composta por 50 agdes
selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquidez,
ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agdes disponiveis a negociacdo
(BM&FBOVESPA, 2014).

3.3 Coleta de dados

A coleta de dados foi obtida por meio de pesquisa bibliografica com acesso ao banco
de dados de precos ajustados das agdes que compdem o IBRX50 da BM&FBovespa, que
constam no banco de dados de cotacdes do site COMDINHEIRO, institui¢do essa que tem por
finalidade servir de apoio aos estudiosos que se dedicam as financas, por meio de
fornecimento de informacgdes, cotagdes e ferramentas de auxilio a investigagdo de
problemadticas financeiras. Foram coletados os dados de pregos didrios ajustados no periodo

de 31/12/2009 a 31/12/20013 das agdes pertencentes ao IBRXS50.
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3.4 Tratamento de dados

Os dados tratados na pesquisa em questdo obedeceram a uma sequéncia de etapas ou
passos, necessarios ao atingimento dos objetivos especificos e final previamente definido. O
passo-a-passo vem exposto a seguir:

Passo 1. Formag¢ao da matriz de correlagdo com todos os ativos aptos do IBRX50.

Passo 2. Formacdao de duas carteiras: uma carteira com duas acdes de menor

correlagdo e uma segunda carteira com duas a¢des de maior correlagao.

Passo 3. Formacao de carteiras com 3, 4, 5 ¢ 10 ativos, baseados na menor correlagao

entre eles.

Passo 4. Para cada carteira de duas acoes, calcularam-se os indicadores estatisticos de

média, desvio-padrdo, covariancia, que aliados a ferramenta solver, proporcionou a

obtencao do conjunto de oportunidades de investimento e da carteira de risco minimo.

Passo 5. Para as carteiras compostas com trés, quatro, cinco e dez agdes, foram

calculados os indicadores estatisticos de média, desvio-padrao, covariancia, assim

como a utilizagdo solver, proporcionando o alcance da composi¢ao da carteira de risco
minimo de cada cenario.

O primeiro passo ¢, sem duvida, o passo fundamental para se chegar a um bom
resultado quanto a determinacdo da carteira de risco minimo. No passo 1, ¢ formulada a
matriz de correlagdo entre os retornos diarios no intervalo de 3 anos (somente dias uteis) das
43 empresas do IBRXS50 aptas a compor o portfolio em analise. Assim, formulou-se a matriz
de correlagdo entre tais retornos, visando identificar quais sdo os pares de ativos mais € menos
correlacionados no portfélio. A partir dai, obteve-se os conjuntos mais € menos relacionados,
que, mediante tratamento estatistico, serviram de composi¢des das carteiras no presente
estudo. Dos pares com menor correlagdo, pode-se citar, em sequéncia: 1° par — CMIG4 e
CTIP3; 2° par — OIBR4 e CIEL3; 3° par — CTIP3 e NATU3; 4° par — FIBR3 e CIEL3; 5°
par — EMBR3 e CIEL3; 6° par —-JBSS3 ¢ CITP3; 7° par— NATU3 e CIEL3; 8° par —
CIEL3 ¢ BRKMS; 9° par — PCAR4 ¢ CIEL3; 10° par - HGTX3 ¢ CMIG4. Do par com
maior correlacdo (utilizado para compor a Unica carteira de maior correlagdo com dois ativos),
pode-se citar: BRAP4 ¢ VALE3.

Sabendo-se das composi¢des dos pares menos correlacionados e do par mais
correlacionado, partiu-se, entdo, para a composi¢cdo das duas carteiras com 2 ativos mais €
menos correlacionados, e, em sequéncia, a formulagdo das demais carteiras de menor

correlagdo, com 3, 4, 5 e 10 ativos.
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O segundo passo foi compor uma carteira composta por duas agdes menos
correlacionadas entre si e outra carteira de dois ativos mais correlacionados, com a finalidade
de exemplificar a aplicabilidade de teoria, que afirma que carteiras com ativos mais
correlacionados entre si possuem risco maior que carteiras com ativos menos correlacionados.
Para tanto, foi escolhida a composi¢do com menor correlagdo, ou seja, com o 1° par —
CMIG4 e CTIP3, bem como a composi¢ao do par mais correlacionado BRAP4 ¢ VALE3.

O terceiro passo foi a formacao das carteiras de 3, 4, 5 e 10 ativos com base na escala
de correlagao existente entre as agdes aptas do IBRX50, como pode ser observada no inicio
do tdpico de tratamento de dados. Assim, tomando-se por base tal escala de correlagdo, as
carteiras foram compostas da seguinte forma:

v Carteira com 3 ativos: CMIG4, CITP3 ¢ CIEL3;

v Carteira com 4 ativos: CMIG4, CITP3, CIEL3 ¢ OIBR4;

v Carteira com 5 ativos: CMIG4, CITP3, CIEL3, OIBR4 ¢ NATU3;

v Carteira com 10 ativos: CMIG4, CITP3, CIEL3, OIBR4, NATU3, FIBR3,
EMBR3, JBSS3, BRKMS5 ¢ PCARA.

O quarto passo evidencia o tratamento das duas carteiras com 2 ativos menos € mais
correlacionadas. Foram feitos tratamentos estatisticos com base nos retornos didrios de cada
uma das agoes, obedecendo ao intervalo de 3 anos de retornos diarios das cotagdes. Na tabela
de informagdes dos ativos ¢ explicitado o retorno, covariancia e desvio-padrao de cada ativo
pertencente a cada carteira. Os precos de fechamento ajustado serviram de base para o célculo
da média dos retornos (k) de cada ativo em cada carteira (mais ou menos correlacionadas).
Em conseguinte, foram calculadas as variancias de cada amostra (a¢do) de cada carteira, e,
com base na variancia, chegou-se ao resultado de desvio-padrdo de cada ativo de cada uma
das carteiras.

Os procedimentos formulados nesta pesquisa a formula¢do de carteiras de risco
minimo, abordados nas metodologias de composicao de carteiras com 2, 3, 4, 5 e 10 ativos,
foram permitidos a partir da proposta de Moore e Weatherford (2005), apresentada no livro
intitulado Tomada de Decisdo em Administragdo com Planilhas Eletronicas, capitulo7,
paginas 338 a 343. O método proposto por tais autores foi adaptado as composi¢des de
carteiras de risco minimo em modelos de planilhas eletronicas desenvolvidos no Microsoft
EXCEL 2010.

As figuras a seguir refletem as planilhas eletronicas feitas a consecugdo dos objetivos
especificos desta pesquisa, modelos que resultaram da adaptacdo do método de Moore e

Weatherford (2005).
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Na figura 3.1 mostra como se deu todo o procedimento de célculos estatisticos para
facilitar o processo de carteira de risco minimo no solver. Nela, pode-se observar a matriz 1,
onde sao verificados os pesos de otimizacao de cada um dos ativos na composi¢ao da carteira,
que somados implicam em um total de 100%. Na Matriz 2, sdo efetuados os calculos de
covariancia entre os dois ativos que compdem a carteira. Na tabela de Carteira de Risco
Minimo, foram observados os valores de retorno, covariancia e risco otimizados de cada
carteira de investimentos. Com a utilizacdo do solver, podemos chegar ao valor 6timo de

composi¢ao da carteira com 2 ativos.

o B c D E F i<}

1 Retorno do Ativo "A~ |
; T B e Al At s Retorno do Ativo "B~ |
a A B Waridncia do Ativo TA
= Lo a—" [Waridncia do Ativo “B- |
(53 L
- e “\\\\:l Desvio Padrao do Ativo B |
=3 [Deswvio Padrio do Ativo "A™ |
2 Matriz 1 Peso do Ativo “A- |
1o w (peso)
11 A B ‘__,TW—/|P$°‘1°A‘:“’° B”]
2 =
i3 —= - -
P— Cowvariancia entre os Ativos
14 Mdatriz 2 “AT e TAT ou Varidncia do
15 « {(covariincia) Adtivo TAT.
16 A B Cowvariancia entre os Ativos
17 A 0.0340%0 0.0033%6 AT a TB”
is B 0003320 Q.03 4220

Cowvariancia entre os Ativos
"B™ e "B ou Variancia do
Adtivo TBT

Carteira Risco Minimo

Cowvaridncia entre os Ativos

22 '3 o <« AT e TR

23 O 000D i FHVALOR! CALOR!? D
Deswvio Padrio da Carteira

=RAIZ{C23)

== Retorno da Carteira
26 =B12*CS5+C12*D5

Waridncia da Carteira
29 =SOMARPRODUTO(MATRIZ. MULT(B12:C12;C17:D18);B12:C12)

Figura 3.1: modelo para obtencdo da carteira com risco minimo —2 ativos

Fonte: elaboragéo propria, 2014.

Com relacao ao uso do solver, sdo necessarios inputs para que o mesmo funcione de
forma satisfatoria e atenda aos objetivos da aplicagdo da ferramenta. Na pesquisa em questdo,
os inputs utilizados foram: a célula objetivo — que expde a finalidade se verificar no trabalho -
no caso, o desvio padrdo da carteira, os conjuntos de restricdes - as composicdes que os ativos
devem assumir na cadeira -, devendo ser menor ou igual a 1, bem como a composi¢ao total,
que deve obedecer a regra e ser igual a 1. Selecionadas as células, foram observadas as
configuragdes de programac¢do ndo linear/quadratica, bem como se a funcdo final é a
otimizacdo de maximizar ou minimizar. No caso, como se¢ tratava do risco da carteira,
selecionou-se a opcao “minimizar” e “finalizar” na aplicacdo do solver, para que entdo fosse
possivel chegar a composicdo otimizada de cada carteira presente na tabela de Carteira de

Risco Minimo. Todo esse processo pode ser observado na figura 3.2 abaixo:
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1
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6 L =
sps12:60512 3
7 °
g Sujeito s Restrigdes:
9 $B$12:5C512 »=10 =
Adiconar
10 Ds12=1
T
120N 1 0%
:
14
15 Redefinir Tudo
16 A
17 A ~ Carregar/Salvar
18 B [¥] Tornar Varidveis Irrestritas N3o Negativas
13 Selecionar um Métoda de Solugio: | GRG Mo Linear =
20
Carteira Risco Minimo
21 Métoda de Solucio
22 k L @ Selecione o mecanismo GRG Nao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o
23 0.0000%  SVALOR! " SVALOR! mecanismo LP Smplex para Problemas do Solver ineares. Seledons o mecanismo Evalutionary para
& = = problemas do Solver nao suaves.
24
25
27

Figura 3.2: aplica¢do do So/ver no modelo de obteng¢do da carteira de risco minimo — 2
ativos.

Fonte: elaboragdo propria, 2014.

No quinto passo, buscou-se compor carteiras de 3, 4, 5 e 10 ativos, com base na
mesma metodologia utilizada nas composi¢des de carteira com dois ativos, mas com apenas
ativos menos correlacionados. No entanto, tem vital relevancia tornar compreensivel que
conforme o portfélio ganha novos ativos, também se faz necessario ajusta-los aos calculos dos
retornos, covariancia e desvio-padrdo da carteira. A aplicacdo técnica das carteiras de trés,
quatro, cinco e dez agdes foi realizada de forma similar as carteiras de 2 ativos, sendo apenas
necessarios ajustes pontuais em razao do maior numero de ativos em questao.

A seguir, sdo expostas a metodologia basica de obtencdo e otimizagdo da carteira de

risco minimo, possibilitada pelo solver, para cada caso: 3, 4, 5 e 10 ativos.



Metodologia — 3 ativos

Figura 3.3: modelo para obten¢do da carteira com risco minimo —3 ativos

A B [ D E F G H
1
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3
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Variancias dos 3 ativos.
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14 Matriz 2 para os 3 ativos da
15 a (covariancia) carteira.
16 A B c
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Retorno da Carteira
2 Carteira Risco Minimo =B127C5+C127D5+D127E5
23 k o a
24 0,0000% HVALOR! Vi
25
26 Variancia da Carteira
= =SOMARPRODUTO{MATRIZ. MULT(B12:D12;C17:E19);B12:D12)

Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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Figura 3.4: aplicagdo do Solver no modelo de obtengdo da carteira de risco minimo - 3 ativos

Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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Metodologia — 4 ativos

InformagBes dos Ativos

Retornos dos 4 ativos.

A B C

Vi N O LR W N e

k Variancias dos 4 ativos.
a*
s [Desvios Padrées dos 4 ativos. |
Pesos dos 4 ativos na
Matriz 1 carteira.
10 w (peso)
1 A B C D TOTAL
12 0%
£ Matriz covariancia
14 para os 4 ativos da
15 cart
16
17 A
18 B
19 C
20 D Desvio Padrdo da Carteira
=RAIZ(C25)
21
22 Carteira Risco Mi -
23 Retorno da Carteira
24 k = =B12*C5+C12*D5+D12*E5+E12*F5
25 0,0000% '#VALOR! #VALOR!
26
27 Variancia da Carteira
= =SOMARPRODUTO(MATRIZ.MULT(B12:D12;C17:E19);B12:D12)

Figura 3.5: modelo para obtengdo da carteira com risco minimo — 4 ativos

Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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21 Método de Solugdo
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- Carte mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver ineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
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24 k a* o
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27

3.6: aplicacao do So/ver no modelo de obtencao da carteira de risco minimo- 4 ativos

Fonte: elaboragdo propria, 2014.



Metodologia - 5 ativos

Figura 3.7: modelo para obtengdo da carteira com risco minimo — 5 ativos
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Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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Figura 3.8: aplica¢do do So/ver no modelo de obteng¢ao da carteira de risco minimo - 5 ativos

Fonte: elaboracdo propria, 2014.
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Metodologia — 10 ativos
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Figura 3.9: modelo para obteng¢do da carteira com risco minimo —10 ativos
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Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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Figura 3.10: aplicacdo do So/ver no modelo de obtencao da carteira de risco minimo — 10
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Fonte: elaboragdo propria, 2014.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As aplicacoes do método de composicdo de carteiras aliadas ao solver foram
desenvolvidas em 6 cenarios distintos: carteira com duas a¢des menos correlacionadas,
carteira com duas acdes mais correlacionadas, carteira com trés agdes, carteira com quatro
acdes, carteira com cinco acdes e carteira com dez agdes. Foram realizadas as metodologias
aqui expostas, que serviram de embasamento para da analise dos resultados referente a cada

um dos cenarios das carteiras.

4.1 Carteira com duas acoes

4.1.1 Menor correlacio

A carteira composta pelos ativos CMIG4 e CTIP3 foi desenvolvida com base no
critério de menor correlacdo existente na analise das relagdes dos retornos diarios das
empresas do IBRX50.

A figura 4.1 expde o procedimento de obtencgdo da carteira de risco minimo para o par
de acdes menos correlacionadas. Nela, pode-se enxergar os parametros ou inputs necessarios
para se chegar a solugdo do problema. Em relacdo aos parametros do solver, identificados
figura 4.1, pode-se citar: Definir célula objetivo e sua finalidade, células variaveis, restrigdes e
o método utilizado. Com relagdo a célula objetivo e sua finalidade, foi selecionada a célula de
risco da carteira (D23), e a finalidade da mesma, no caso, minimiza¢do do risco (min.). Em
relagcdo as células varidveis, foram selecionadas as células presentes na matriz 1 (B12:C12),
que correspondem aos pesos que cada uma das acdes possuirdo em uma dada perspectiva de
carteira de risco minimo. Os parametros de restri¢do sdo as presentes na matriz 1, que, no
caso, sao as de que a soma dos pesos deve ser maior ou igual a zero (B12+C12 >=0) e de que
0 somatorio dos pesos seja igual ao total (B12 + C12 = 1). Finalizando, foi selecionado o
método de aplicacdo, no caso, 0 GRG Nao linear, representando a aplicagdo da programagao
ndo linear ao método do solver, e assim, clica-se em “resolver” para se chegar a carteira de

risco minimo e aos pesos de cada acdo que permitem esse cendrio.
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Figura 4.1: aplicacdo do solver na determinagdo da carteira de risco minimo para os

ativos CMIG4 ¢ CTIP3

Fonte: elaboracdo propria (dados da pesquisa), 2014.

A figura 4.2 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apds a aplicacao

do método de composicao de carteiras de duas acdes, no caso, o par de menor correlagao

(CMIG4 e CTIP3). As caracteristicas relevantes nessa figura sdo as de pesos de cada a¢do no

total de capital investido, bem como os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composi¢do ideal da carteira de agdes

de risco minimo ¢ de aproximadamente 50,18% de capital investido na acdo CMIG4 e

49,82% na agdo CTIP3. A partir da referida composicao, possibilitou-se o alcance de valores

de risco de 1,3668% e retorno de 0,0670%.
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Figura 4.2: caracteristicas da carteira formada pelos ativos CMIG4 ¢ CTIP3
Fonte: elaboracdo propria (dados da pesquisa), 2014.

Em continuidade as andlises dos resultados encontrados, surge a necessidade de
evidenciar o conjunto de oportunidades de investimento, bem como a fronteira que delimita
os diversos pesos de cada agdo na carteira, influindo nos conjuntos eficientes e ineficientes.

Na figura 4.3 ¢ exposta a tabela e o grafico dos conjuntos de oportunidade de
investimentos. Os resultados encontrados como valores de oportunidades de investimentos
serviram de inputs para a formulacdo grafica, que permite uma melhor visualizagdao das
oportunidades existentes entre 21 composigdes (com escala de 5% para as composicoes)
possiveis entre as acdes da CMIG4 e CTIP3.

A partir da observagdo da figura 4.3, pode-se concluir que as composigdes de carteiras
numero 16, 17, 18, 19, 20 e 21 representam o conjunto eficiente, uma vez que os retornos
acompanham diretamente os riscos incorridos - conforme o risco da carteira aumenta, o
retorno também aumenta. Complementando a analise, as carteiras de numeros 1 a 15
representam o conjunto de composicdes de carteiras ineficientes, pois conforme o risco
aumenta, o retorno nao segue a mesma direcdo - pontos do grafico distribuidos abaixo do
ponto de risco minimo (em vermelho).

Dessa forma, ao decidir investir na carteira que possui os ativos da CMIG4 e CTIP3,

o investidor devera concentrar suas decisdes de investimentos entre o ponto de risco minimo
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encontrado como valor otimizado do risco e, caso possua um perfil de menor aversio ao risco,
adentrar no conjunto de oportunidades eficientes, onde se assume riscos maiores em razao de

retornos maiores que poderao ser alcangados.
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Figura 4.3: conjunto de oportunidades de investimento da carteira composta pelos
ativos CMIG4 e CTIP3
Fonte: elaboragdo propria (dados da pesquisa), 2014.

4.1.2 Maior Correlacao

A carteira composta pelos ativos BRAP4 ¢ VALE3 foi desenvolvida com base no
critério de maior correlagdo existente na andlise das relagdes dos retornos diarios das
empresas do IBRX50 presentes no estudo. Assim como feito anteriormente, no caso de
composicOes de carteiras com duas agdes menos correlacionadas, foram feitas andlises com as
composicdes de carteiras mais correlacionadas, a fim de se evidenciar a didatica do método.

A figura 4.4 expde como foi realizado o procedimento de otimizac¢do de carteira de
risco minimo, no caso de par mais correlacionado. Nela, pode-se enxergar os parametros ou
inputs necessarios para se chegar a solu¢do do problema. Em relacdo aos parametros do
solver, identificados na figura 4.4, podemos citar: Definir célula objetivo e sua finalidade,

células variaveis, restrigdes e o método utilizado. Com relagcdo a célula objetivo e sua
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finalidade, foi selecionada a célula de risco da carteira (D23), e a finalidade da mesma, no
caso, minimizagdo do risco (min.). Com relagdo células varidveis, foram selecionadas o
intervalo entre as células presentes na matriz 1 (B12:C12), que correspondem aos pesos que
cada uma das agdes possuirdo em uma dada perspectiva de carteira de risco minimo. Os
parametros de restricdo sdo as presentes na matriz 1, que, no caso, sdo as de que a soma dos
pesos deve ser maior ou igual a zero (B12+C12 >= 0) e de que o somatorio dos pesos seja
igual ao total (B12 + C12 = 1). Finalizando, assim como no primeiro caso menos
correlacionado, foi selecionado o método de aplicagdo, no caso, o GRG Nao linear,
representando a aplicagdo da programag¢do ndo linear ao método do solver, e assim, clica-se
em “resolver” para se chegar a carteira de risco minimo e aos pesos de cada acdo que

permitem esse cenario.

=
=]

ERAP4 VALE3
EBRAP4 0,0381%%  0,0334%

- Carregar /Salvar

Obter Dados Externos Copexde Classificar e Filtiar E as.de Dado
B12 - 7z | Parametros do Solver @
A B C D |
1 Definir Objetivo: s0s23 ES
2
Informacdes dos Ativos

3 Para: ) Méx. @ Min, () valor de: 0

4 ERAP4 VALE3Z

5 k -0,0081%  -0.0001% Alterando Células Varidveis:

6 ' 0,0381%  0,0355% sBs1z:8c813 S

7 o 1,9508%4  1,8835%%

g Sujeito &s Restrigdes:

$B512:8C512 »=10 -~ -

g b1z 1 Adicionar

10

11 BRAP4 VALE3 TOTAL
B T e

13

14 Matriz 2

15 ¢ (covariincia)

-
=)

Tornar Varidveis Irrestritas Nio Negativas

18 VALE3 0,0334%%  0,0355%

19 Seledonar um Método de Solugdo: | GRG Nao Linear |Z| Opgies

20 R -

o Carteira Risco Minimo Método de Solugio

22 K P Selecione o mecanismo GRG Mo Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o
- - g mecanismo LF Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para

23 0,0000%% #VALOR! #VALOR! problemas do Solver ndo suaves.

24

25

27

Figura 4.4: aplicagdo do solver na determinacdo da carteira de risco minimo para os ativos
BRAP4 ¢ VALE3
Fonte: elaboracdo propria (dados da pesquisa), 2014.

A figura 4.5 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apds a aplicacao

do método de composi¢ao de carteiras de duas agdes, no caso, o par de maior correlagdo
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(BRAP4 ¢ VALE3). As caracteristicas relevantes nessa figura sdo as de pesos de cada acdo
no total de capital investido, bem como os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composicao ideal da carteira de agdes
de risco minimo ¢ de aproximadamente 30,93% de capital investido na acdo BRAP4 e
69,07% na acdo VALE3. A partir da referida composi¢cdo, possibilitou-se o alcance de

valores de risco de 1,866% e retorno de -0,0026%.

A B C D E
1
2 . .
3
a4 BRAP4 VALE3
5 k -0,0081%  -0,0001%%
6 [ 0,0381%  0,0355%%
7 a 1.9508% 1.,88350¢
3
9
10 w (peso)
11 BRAP4 VALE3 TOTAL
12 30,0278% 69,0723% 100%0
13
14 Matriz 2
15 6 (covaridncia)

=
[=)]

BRAP4 VALE3
BRAP4 0,0381%  0,0334%
VALE3 0,0334%  0,0355%0

B |
[ BN I s I

Carteira Risco Minimo

k [ L
-0,0026%  0,0348%% 1,8662%0

IS ]
F SR TEI N

Figura 4.5: caracteristicas da carteira formada pelos ativos BRAP4 ¢ VALE3
Fonte: elaboracao propria (dados da pesquisa), 2014.

Na figura 4.6 ¢ exposta a tabela e o grafico dos conjuntos de oportunidade de
investimentos. Os resultados encontrados como valores de oportunidades de investimentos
serviram de inputs para a formulacdo grafica, que permite uma melhor visualizagdo das
oportunidades existentes entre 21 composi¢des (com escala de 5% para as composicdes)
possiveis entre as acdes da BRAP4 ¢ VALE3.

A partir da observagdo da figura 4.6, pode-se concluir que as composigdes de carteiras
numero 18, 19, 20 e 21 representam o conjunto eficiente, uma vez que 0s retornos
acompanham diretamente os riscos incorridos - conforme o risco da carteira aumenta, o
retorno também aumenta. Complementando a analise, as carteiras de numeros 1 a 17
representam o conjunto de composicdes de carteiras ineficientes, pois conforme o risco

aumenta, o retorno nao segue a mesma direcdo - pontos do grafico distribuidos abaixo do
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ponto de risco minimo (em vermelho).

Dessa forma, ao decidir investir na carteira que possui os ativos da BRAP4 ¢ VALE3,
o investidor devera concentrar suas decisdes de investimentos entre o ponto de risco minimo
encontrado como valor otimizado do risco e, caso possua um perfil de menor aversao ao risco,
adentrar no conjunto de oportunidades eficientes, onde se assume riscos maiores em razao de

retornos maiores que poderao ser alcancados.

F G H 1 1 K L M N o} P Q

‘Conjunto de Oportunidades de Investimento

Carteira Fesos ke cc
BRAP4 VALE3
100,00% 0,002 -0.0081% '1,9508%
95,00%0 5000 -0,0077% '1,9392%
90,00%0 10,00% -0,0073% '1,9235%
85,0000 15,000 -0,0069%% '1,9 18504
80,0020  20,00% -0,0065% '1,9094%
75,0006 2500% -0,0061%6 '1,9011%
70,00%%  30,00% -0,0057% '1,393 7%
65,0000 35,000 -0,0053%% '1,8»872%
60,0020 40,000 -0,0049%% '1,8815%
55,0000 45,000 -0,0045%% '1,876'7%
50,0020 50,00% -0,0041% ’1,8723%
45,00% 55,009 -0,0037% '1,8593% ® Carteira Risco Minimo
4000% 60,000 -0,0033% '1,3677%
35,0000 65,000 -0,0029%% '1,8665%
20,00% 70,00% -0,0025% '1,3662%
25,0000 75,000 -0,0021% '1,8559%
20,00% 80,00% -0,0017% '1,3684%
15,0026 85.00% -0,0013% '1,8708%
10,00%% 90,00% -0,0009%4 '1,8741%
5,000  95,00% -0,0005%% '1,878-4%
0,00%%  100,00%% -0,0001% '1,8835%

L= T - T R P ]

et
=

= Conjunto de Oportunidades de Investimento

I~
=

Ng-n—-n—-n—-n—
L L=TI - B - T I S

Figura 4.6: conjunto de oportunidades de investimento da carteira composta pelos ativos
BRAP4 ¢ VALE3
Fonte: elaboragdo propria (dados da pesquisa), 2014.

4.1.3 Carteira com duas ac¢des: maior X menor correlacio

Analisando-se o cendrio de carteira com 2 ativos, cada um com uma perspectiva
singular de maior ou de menor correlagdo, pode-se trazer a luz importantes reflexdes acerca
da correlagdo dos ativos na composicao de um investimento de carteira de agdes.

As carteiras de duas agdes, sejam elas compostas pelo par menos correlacionado
(CMIG4 ¢ CTIP3) e pelo par mais correlacionado (BRAP4 ¢ VALE3), proporcionam
importantes conclusdes em relagdo ao que diz a teoria a respeito da correlacao e aos impactos

da mesma na obten¢ao de resultados para o investidor.
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As principais conclusdes obtidas sdo com relagdo aos valores de retornos e riscos que
sdo assumidos em cada uma das perspectivas. No cendrio de par menos correlacionado
(CMIG4 e CTIP3), o retorno e risco na carteira de risco minimo sdo de aproximadamente
0,0670% e 1,3668%, respectivamente. Enquanto que no cendrio de par mais correlacionado
(BRAP4 ¢ VALE3), o retorno e risco na carteira de risco minimo sao de -0,0026% e 1,866%,
respectivamente.

A partir de tais dados, conclui-se que, conforme visto na didatica, carteiras que
possuem ativos menos correlacionados possuem vantagem na diversificacdo do risco e
confiabilidade do retorno, em relagdo as carteiras que possuam maior correlagdo entre os seus
ativos. Como pode ser visto no caso analisado, a carteira com menor correlagdo (CMIG4 e
CTIP3) detém melhores valores de risco e retorno em relagdo a carteira de maior correlagao
(BRAP4 ¢ VALE3), pois estas possuem valores de riscos maiores do que a carteira menos

correlacionada e seus retornos sao inferiores, apesar do maior risco softrido.

4.2 Carteira com trés acoes

A carteira composta pelos ativos CMIG4, CTIP3 e CIEL3 foi desenvolvida com base
no critério de menor correlacdo existente na analise das relagdes dos retornos diarios das
empresas do IBRX50 presentes no estudo.

A figura 4.7 expde como foi realizado o procedimento de otimizagdo de carteira de
risco minimo para tais a¢des. Nela, podem-se enxergar os parametros ou inputs necessarios
para se chegar a solugcdo do problema. Em relagdo aos parametros do solver, identificados
figura 4.7, podemos citar: Definir célula objetivo e sua finalidade, células variaveis, restrigdes
e o método utilizado. Com relagdo a célula objetivo e sua finalidade, foi selecionada a célula
de risco da carteira (D24), ¢ a finalidade da mesma, no caso, minimizagao do risco (min.). Em
relacdo as células variaveis, foram selecionadas as células presentes na matriz 1 (B12:D12),
que correspondem aos pesos que cada uma das trés agdes possuirdo em uma dada perspectiva
de carteira de risco minimo. Os parametros de restri¢do sdo as presentes na matriz 1, que, no
caso, sdo as de que a soma dos pesos deve ser maior ou igual a zero (B12+C12+D12 >=0) e
de que o somatdrio dos pesos seja igual ao total (B12 + C12+ D12 = 1). Finalizando, foi
selecionado o método de aplicagdo, no caso, o GRG Nao linear, representando a aplicacao da
programacao ndo linear ao método do solver, clicando-se em “resolver” para se chegar a

carteira de risco minimo e aos pesos de cada a¢cdo que permitem esse cendrio.
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Bl2 - I

A B c D E W parsmetros do Solver [
1
= Informagdes dos Ativos Defini S — ==
B efinir Objetivo: $D524
4 camIGa cres ClE Para: () Max @ Min () valor de: 0
5 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% - = - - .
6 o* 0,0340% 0,0342% 0,0320% Alterando Células Varigveis:
7 o 1,8429% 1,8488% 1,7893% sBs12:50812]
3
9 Matriz 1 Sujeito as Restricies:
10 w (peso) $8$12:8D$12 ==0 - —
1 CMIGA __CTIP3___ CIEL3 __ TOTAL sEsi2=1 =
13
1 Matriz 2
15 o (covariancia)
16 CMIGA cTmiP3 CIEL3
17 CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056%
18 CTIP3 | 0,0033% 0,0342% 0,0060% = Carregar/Salvar
19 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% Tornar Varidveis Irrestritas N3o Negativas
20 Selecionar um Método de Solug3o: | GRG Nao Linear [~]
= Carteira Risco Minimo
22 Método de Solugio
23 k o o Selecione o mecanisma GRG N3o Linear para Prob_lemas do Solv_er suaves e r!ﬁa Iineares: Selecione o
29 0,0000% 'WALDR! 'WALDR! gﬁ:}cbalgﬁgwscdl.:SS;rﬂ'ﬂre);‘g:;i::’oE:I.amas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
25
26
27 Resolver ] [ Fechar
28

1
3

Figura 4.7: aplicacdo do solver na determinagdo da carteira de risco minimo para os ativos
CMIG4, CTIP3 ¢ CIEL3.
Fonte: elaboracdo propria (dados da pesquisa), 2014.

A figura 4.8 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apds a aplicacao
do método de composicdo de carteiras de trés acdes (CMIG4, CTIP3 e CIEL3). As
caracteristicas relevantes nessa figura sdo as de pesos de cada agdo no total de capital
investido, bem como os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composi¢do ideal da carteira de agdes
de risco minimo ¢ de aproximadamente 33,86% de capital investido na acdo CMIG4, 33,16%
na acdo CTIP3 e 32,98% na CIEL3. A partir da referida composi¢do, possibilitou-se o

alcance de valores de risco de 1,2011% e retorno de 0,0867%.
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A

B C D E
1
2 =
3
4 CMIG4 CTIP3 CIEL3
5 k 0,0553% 0,0788% 0,1269%
] ot 0,0340% 0,0342% 0,0320%
7 o 1,8420% 1,8488% 1,7893%
8
9
10 w (peso)
11 CMIG4 CTIP3 CIEL3 TOTAL
12 33,8616% 33,1631% 32,9753%  100%
13
14 Matriz 2
15 o (covaridncia)
16 CMIG4 CTIP3 CIEL3
17 CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056%
18 CTIP3  0,0033% 0,0342% 0,0060%
19 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320%

Carteira Risco Minimo

23 k o [
24 0,0867% 0,0144% 1,2011%
25

Figura 4.8: caracteristicas da carteira formada pelos ativos CMIG4, CTIP3 e CIELS3.
Fonte: elaboragdo propria (dados da pesquisa), 2014.

4.3 Carteira com quatro acoes

A carteira composta pelos ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3 ¢ OIBR4 foi desenvolvida
com base no critério de menor correlacdo existente na analise das relagdes dos retornos
diarios das empresas do IBRXS50 presentes no estudo.

A figura 4.9 mostra como foi realizado o procedimento de otimizagdo de carteira de
risco minimo para tais acoes, podendo-se enxergar os pardmetros ou inputs necessarios para
se chegar a solucdo do problema. Em rela¢do aos parametros do solver, identificados figura
4.9, podemos citar: Definir célula objetivo e sua finalidade, células variaveis, restricdes e o
método utilizado. Com relacdo a célula objetivo e sua finalidade, foi selecionada a célula de
risco da carteira (D25), e a finalidade da mesma, no caso, minimiza¢do do risco (min.). Em
relacdo as células varidveis, foram selecionadas as células presentes na matriz 1 (B12:E12),
que correspondem aos pesos que cada uma das quatro acdes possuirdo em uma dada
perspectiva de carteira de risco minimo. Os pardmetros de restri¢do sdo as presentes na matriz
I, que, no caso, sdo as de que a soma dos pesos deve ser maior ou igual a zero

(B12+C12+D12+E12>= 0) e de que o somatorio dos pesos seja igual ao total
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(B12+C12+D12+E12=1). Finalizando, foi selecionado o método de aplicacdo, no caso, o
GRG Nao linear, representando a aplicagdo da programacao nao linear ao método do solver,
clicando-se em “resolver” para se chegar a carteira de risco minimo e aos pesos de cada acgao

que permitem esse cenario.

B12 - 1= ’
—| Pardmetros do Solver ﬁ
A B C D E F 1

1
2 - . i jeti H E
5 Informacgbes dos Ativos R §D$25
4 CMIGS cTiP3 CIEL3 OIBR4 Para: ) Max. @ Min. () Valor de: 0
5 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836% RS
6 o 0,030% 0,0342% 0,0320% 0,0731% LSS EE Lt _

$B$12:8E513| B
7 a 1,8429% 1,8488% 1,7893% 2,7033%
2 Sujeito 3s Restrictes:
9 Matriz 1

SBS12:5ES12 »>=10 - i
10 w (peso) SFS12=1 Addonar ]
o
12
:
14 Matriz 2
15 o (covaridncia)
16 CMIG4 CTIP3 CIEL3 OIBR4
17 CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056% 0,0100% -
18 TIP3 0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088% Tornar Variaveis Irrestritas N3o Negativas
19 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053% - T S
20 OIBRS 0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731% Seledonar um Metodo de Solucse: | GRG MN3o Linear |Z| Opciies
il Método de Solucio
= Carteira Risco Minimo Selecione o mecanismo GRG M&o Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Seledone o
23 mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
24 Kk = o problemas do Solver ndo suaves.
25 0,0000% #VALOR! #VALOR!
26
27
28 \

Figura 4.9: aplicagdo do solver na determinacdo da carteira de risco minimo para os ativos
CMIG4, CTIP3, CIEL3 ¢ OIBR4.
Fonte: elaboracao propria (dados da pesquisa), 2014.

A figura 4.10 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apds a
aplicacdo do método de composicao de carteiras de quatro agoes (CMIG4, CTIP3, OIBR4 ¢
CIEL3). As caracteristicas relevantes nessa figura sdo as de pesos de cada a¢do no total de
capital investido, bem como os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composicao ideal da carteira de agdes
de risco minimo ¢ de aproximadamente 30,18% de capital investido na acaio CMIG4, 29,90%
na acdo CTIP3, de 30,94% na acdo da CIEL3 e de 8,98% na agdo da OIBR4. A partir da
referida composicao, possibilitou-se o alcance de valores de risco de 1,1770% e retorno de

0,0720%.



60

A G

B C D E F
Informacdes dos Ativos

CMIG4 CTIP3  CIEL2  OIBR4
k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836%
o 0,0340% 0,0342% 0,0320% 0,0731%
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CMIG4 CTIP3 CIEL3 OIBR4 TOTAL
30,1797% 29,9077% 30,9397% 8,9729%  100%
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Matriz 2

&
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CMIG4  CTIP3 CIEL3 OIBR4
CMIGA  0,0310% 0,0033% 0,0056% 0,0100%
CTIP3  0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088%
CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053%
OIBR4  0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731%

NN e
K| RSB k| Qe

Carteira Risco Minimo

P
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k o* o
0,0720% 0,0139% 1,1770%
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Figura 4.10: caracteristicas da carteira formada pelos ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3 e

OIBR4.
Fonte: elaboracdo propria (dados da pesquisa), 2014.

4.4 Carteira com cinco a¢oes

A carteira composta pelos ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3, OIBR4 ¢ NATU3 foi
desenvolvida com base no critério de menor correlacdo existente na analise das relacdes dos
retornos didrios das empresas do IBRX50 presentes no estudo.

Em relacdo aos parametros na figura 4.11, podemos citar: Definir célula objetivo e sua
finalidade, células varidveis, restricoes e o método utilizado. Com relacdo a célula objetivo e
sua finalidade, foi selecionada a célula de risco da carteira (D26), e a finalidade da mesma, no
caso, minimiza¢do do risco (min.). Em relagcdo as células variaveis, foram selecionadas as
células presentes na matriz 1 (A12:E12), que correspondem aos pesos que cada uma das cinco
acOes possuirdo em uma dada perspectiva de carteira de risco minimo. Os parametros de
restricdo sdo as presentes na matriz 1, que, no caso, sdo as de que a soma dos pesos deve ser
maior ou igual a zero (A12+B12+C12+D12+E12>= 0) e de que o somatorio dos pesos seja
igual ao total (A12+B12+C12+D12+E12=1). Finalizando, foi selecionado o método de

aplicagdo, no caso, 0 GRG Nao linear, representando a aplicacao da programacao nao linear
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ao método do solver, clicando-se em “resolver” para se chegar a carteira de risco minimo e

aos pesos de cada agdo que permitem esse cenario.



A B £ D E F |.| Parémetros do Solver ﬁ
1
2 .
Informagoes dos Ativos o —
3 Definir Objetiva: §C526 Rz
4 CMIGA CTIP3 CIEL3 OIBR4  NATU3
5 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836% 0,0418% Para: @ Max. @ Min. ©) Valor de: B
7] i 0,0340% 0,0342% 0,0320% 0,0731% 0,0314% Alterando Células Varidyeis:
7 a 1,8429% 1,8488% 1,7893% 2,7033% 1,7734% sa$12:5c81] — =3
£12:5E5 =
]
el Matriz 1 Sujeito &s Restrigdes:
10 W (peso) SAS12:8E812 »=0 - r—
OIBR4 NATUZ FEl2=1 —
g (covariancia)
16 CMIGA CTIP3  CIEL3  OIBR4  NATU3
17 CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056% 0,0100% 0,0063%
13 CTIP? 0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088% 0,0037% -
13 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053% 0,0048% Tornar Varidveis Irrestritas N3o Negativas
20 OIBR4 0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731% 0,0100% Selecionar um Método de Solucio: | GRG Nio Linear El —
21  NATU3 0,0063% 0,0037% 0,0048% 0,0100% 0,0314% =2
Método de Solucdo
Carteira Risco Minimo Selecione o mecanismo GRG Mao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Seledione o
mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
problemas do Solver ndo suaves.
25 k o o
26 0,0000% £VALOR! #VALOR!
- e ] [
28
aa

Figura 4.11: aplicagdo do solver na determinagdo da carteira de risco minimo para os ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3, OIBR4 ¢ NATU3.

Fonte: elaboragao propria (dados da pesquisa), 2014.
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A figura 4.10 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apods a
aplicagdo do método de composi¢cdo de carteiras de cinco agdes (CMIG4, CTIP3, OIBR4,
CIEL3 e NATU3). As caracteristicas relevantes nessa figura sao as de pesos de cada agdo no
total de capital investido, bem como os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composi¢do ideal da carteira de agdes
de risco minimo ¢ de aproximadamente 22,28% de capital investido na agdo CMIG4, 24,03%
na a¢ao CTIP3, de 23,81% na acdo da CIELS3, 4,99% na a¢ao da OIBR4 ¢ de 24,89% na
acdo da NATU3. A partir da referida composi¢ao, possibilitou-se o alcance de valores de

risco de 1,0837% e retorno de 0,0677%.

A B C D E E
1

2 .

3
a CMIGA  CTIP3 CIEL3  OIBR4  NATU3

5 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836% 0,0418%
& o* 0,0340% 0,0342% 0,0320% 0,0731% 0,0314%
7 o 1,8429% 1,8488% 1,7893% 2,7033% 1,7734%
g

]

w (peso)
CMIGA CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 TOTAL
22,2825% 24,0202% 23,8146% 4,9864% 24,8873%  100%

| [
BowW R D

Matriz 2

&

o [covaridncia)
CMIG4A CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3
CMIGA  0,0340% 0,0033% 0,0056% 0,0100% 0,0063%
CTIP2  0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088% 0,0037%
CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053% 0,0048%
OQIBER4 0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731% 0,0100%
NATU3 0,0063% 0,0037% 0,0048% 0,0100% 0,0314%

R R R R
WKk 2w |n o

Carteira Risco Minimo

[
i

k o o
0,0677% 0,0117% 1,0837%

SRS

Figura 4.12: caracteristicas da carteira formada pelos ativos CMIG4. CTIP3, CIEL3,
OIBR4 e NATUS3.
Fonte: elaboracao propria (dados da pesquisa), 2014.
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4.5 Carteira com dez agodes

A carteira composta pelos ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3, OIBR4, NATU3, FIBR3,
EMBR3, JBSS3, BRKM5 ¢ PCAR4 foi desenvolvida com base no critério de menor
correlacdo existente na analise das relagdes dos retornos didrios das empresas do IBRX50
presentes no estudo.

Em relagdo aos parametros ou inputs de alimentagdo do solver na figura 4.13,
podemos citar: Definir célula objetivo e sua finalidade, células varidveis, restrigdes e o
método utilizado. Com relagdo a célula objetivo e sua finalidade, foi selecionada a célula de
risco da carteira (C30), e a finalidade da mesma, no caso, minimizagdo do risco (min.). Em
relagdo as células variaveis, foram selecionadas as células presentes na matriz 1 (A11:J11),
que correspondem aos pesos que cada uma das dez a¢des possuirdo em uma dada perspectiva
de carteira de risco minimo. Os parametros de restricdo sdo as presentes na matriz 1, que, no
caso, sdo as de que a soma dos pesos deve ser maior ou igual a zero
(A11+B11+C11+D11+E11+F11+G11+H11+111+J11> = 0) e de que o somatorio dos pesos
seja igual ao total (A1l +B11 +C11 +D11 +EI11 +F11 +GI1 +HI11 +I11 + JI1=I1).
Finalizando, foi selecionado o método de aplicagdo, no caso, o GRG Niao linear,
representando a aplicacdo da programag@o ndo linear ao método do solver, clicando-se em
“resolver” para se chegar a carteira de risco minimo e aos pesos de cada a¢do que permitem

esse cenario.
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Ciu - I
A B C D E F G H I J Kl parametros do Solver [
;
3 CMIG4 CTIP3  CIEL13  OIBR4 NATU3 FIBR3 EMBR3  JBSS3 BRKM5 PCAR4 Definir Objetivo:
4 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836% 0,0418% -0,0033% 0,0945% 0,0301% 0,0752% 0,0651%
5 o  00340% 0,0342% 0,0320% 0,0731% 0,0314% 0,0601% 0,0414% 0,0774% 0,0558% 0,0303% Pora: O Max. © M. il 0
6 6  1,8420% 1,8488% 1,7803% 2,7033% 1,7734% 2,4515% 2,0338% 2,7815% 2,3623% 1,7414% R -
g . $AS11:61611
8 Matriz 1
10 CMIG4 CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 FIBR3 EMBR3 1BSS3 BRKMS5 PCAR4A TOTAL SAS11:81511 =10 - T
1 0% $K$11 = 1 =
:
13 Matriz 2
14 o (covaridncia)
15 CMIG4A CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 FIBR3 EMBR3 1BSS3 BRKMS PCARA
16  CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056% 0,0100% 0,0063% 0,0084% 0,0072% 0,0110% 0,0100% 0,0065%
17 CTIP3  0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088% 0,0037% 0,0102% 0,0065% 0,0075% 0,0099% 0,0061%
18 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053% 0,0048% 0,0056% 0,0049% 0,0098% 0,0064% 0,0047% -
19 OIBR4 0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731% 0,0100% 0,0159% 0,0088% 0,0175% 0,0156% 0,0087% Tornar Variaveis Irrestritas N3o Negativas
20  NATU3 0,0063% 0,0037% 0,0048% 0,0100% 0,0314% 0,0090% 0,0060% 0,0082% 0,0094% 0,0065% Selecionar um Método de Soluco: | GRG N0 Linear B -
21 FIBR3 0,0084% 0,0102% 0,0056% 0,0159% 0,0020% 0,0601% 0,0184% 0,0216% 0,0240% 0,0127%
22 EMEBR2 0,0072% 0,0065% 0,0049% 0,0088% 0,0060% 0,0184% 0,0414% 0,0132% 0,0120% 0,0087% Método de Solugdo
23 JBSS3  0,0110% 0,0075% 0,0008% 0,0175% 0,0082% 0,0216% 0,0132% 0,0774% 0,0214% 0,0127% Selecione o mecanismao GRG Mao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares. Selecione o
24 BRKMS 0,0100% 0,0009% 0,0064% 0,0156% 0,0004% 0,0240% 0,0120% 0,0214% 0,0558% 0,0113% B}ict:alziﬁ?;;gSsénﬂfiép:;isc-gzl.emas do Solver lineares. Selecione o mecanismo Evolutionary para
25  PCAR4 0,0065% 0,0061% 0,0047% 0,0087% 0,0065% 0,0127% 0,0087% 0,0127% 0,0113% 0,0303%
26
j; Carteira Risco Minimo PR l l S
29 k o o - - - - - - - -
30 | 0,0000% H#VALOR! ! #VALORI:

e

Figura 4.13: aplicacdo do solver na determinagdo da carteira de risco minimo para os ativos CMIG4, CTIP3, CIEL3, OIBR4, NATU3, FIBR3,
EMBR3, JBSS3, BRKMS5 ¢ PCARA4.

Fonte: elaboragao préopria (dados da pesquisa), 2014.
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A figura 4.14 expde caracteristicas e resultados que foram encontrados apods a
aplicagdo do método de composi¢do de carteiras de dez acdes (CMIG4, CTIP3, CIELS3,
OIBR4, NATU3, FIBR3, EMBR3, JBSS3, BRKMS ¢ PCAR4). As caracteristicas
relevantes nessa figura sao as de pesos de cada agdo no total de capital investido, bem como
os valores de risco e retorno encontrados.

Como resultados obtidos, identificou-se que a composi¢do ideal da carteira de agdes
de risco minimo ¢ de aproximadamente 15,75% de capital investido na acao CMIG4, 17,43%
na a¢ao CTIP3, de 18,74% na a¢ao da CIEL3, 2,54% na a¢ao da OIBR4, 18,17% na a¢ao da
NATU3, 0,0000% na acao da FIBR3, 10,19% na acdo da EMBR3, 0,0000% na acdo da
JBSS3, 1,13% na acdo da BRKMS ¢ 16,05% na agdo da PCAR4. A partir da referida

composi¢ao, possibilitou-se o alcance de valores de risco de 1,0124% e retorno de 0,0726%.

¥35 - I

A B C D E F G H 1 ] K
1 -
= Informacgtes dos Ativos
3 CMIGA CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 FIBR3 EMBR3 JBSS53 BRKMS5 PCAR4
4 k 0,0553% 0,0788% 0,1269% -0,0836% 0,0418% -0,0023% 0,0945% 0,0301% 0,0752% 0,0651%
5 a* 0,0340% 0,0342% 0,0320% 0,0731% 0,0314% 0,0601% 0,0414% 0,0774% 0,0558% 0,0303%
7] o 1,8429% 1,8488% 1,7893% 2,7033% 1,7734% 2,4515% 2,0338% 2,7815% 2,3623% 1,7414%
7
8
9

w (peso)
10 CMIG4A CTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 FIBR2 EMBR3 IB553 BRKMS PCAR4 TOTAL
11 | 15,7519% 17,4327% 18,7414% 2,5366% 18,1653% 0,0000% 10,1850% 0,0000% 1,1339% 16,0532% 100%

Matriz 2
o (covaridncia)

15 CMIGA CcTIP3 CIEL3 OIBR4 NATU3 FIBER3 EMBR3 1BSS3 BRKMS5  PCAR4

16 CMIG4 0,0340% 0,0033% 0,0056% 0,0100% 0,0063% 0,0084% 0,0072% 0,0110% 0,0100% 0,0065%
17 CTIP3  0,0033% 0,0342% 0,0060% 0,0088% 0,0037% 0,0102% 0,0065% 0,0075% 0,0099% 0,0061%
18 CIEL3  0,0056% 0,0060% 0,0320% 0,0053% 0,0048% 0,0056% 0,0049% 0,0098% 0,0064% 0,0047%
19 OIBR4 0,0100% 0,0088% 0,0053% 0,0731% 0,0100% 0,0159% 0,0088% 0,0175% 0,0156% 0,0087%
20 MNATU2 0,0063% 0,0037% 0,0048% 0,0100% 0,0314% 0,0090% 0,0060% 0,0082% 0,0094% 0,0065%
21 FIBR3 0,0084% 0,0102% 0,0056% 0,0159% 0,0090% 0,0601% 0,0184% 0,0216% 0,0240% 0,0127%
22 EMBR2 0,0072% 0,0065% 0,0049% 0,0088% 0,0060% 0,0184% 0,0414% 0,0132% 0,0120% 0,0087%
23 JBSS3  0,0110% 0,0075% 0,0098% 0,0175% 0,0082% 0,0216% 0,0132% 0,0774% 0,0214% 0,0127%
24  BRKMS5 0,0100% 0,0099% 0,0064% 0,0156% 0,0094% 0,0240% 0,0120% 0,0214% 0,0558% 0,0113%
25 PCAR4 0,0065% 0,0061% 0,0047% 0,0087% 0,0065% 0,0127% 0,0087% 0,0127% 0,0113% 0,0203%

Carteira Risco Minimo

29 k o o
30 0,0726% 0,0102% 1,0124%

Figura 4.14: caracteristicas da carteira formada pelos ativos CMIG4. CTIP3, CIEL3,
OIBR4, NATU3, FIBR3, EMBR3, JBSS3, BRKMS5 ¢ PCAR4
Fonte: elaboragdo propria (dados da pesquisa), 2014.
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4.6 Analise geral das composicoes de carteiras otimizadas

A utilizagdo de cenarios de investimentos em carteiras de agcdes permitiu uma melhor
observagao do que € proposto na teoria do portfolio e de que forma os preceitos 1a defendidos
podem ser visto na pratica. Foram propostos 6 cenarios a fim de se avaliar as perspectivas de
risco X retorno existentes, bem como a possibilidade de encontro da carteira de risco minimo,
mediante a utilizagdo do solver com auxilio da programag¢do quadratica.

Com relagao aos resultados obtidos nos diversos cenarios na carteira de risco minimo,

podem-se tirar algumas conclusdes que podem ser vistas na tabela 4.1 a seguir:

Tabela 4.1: comparagdo entre risco x retornos na carteira de risco minimo

Medidas Cart. Cart. Cart. Cart. Cart. Cart.
estatisticas | 2 2 R] 4 5 10

/Carteiras | Ativos — Ativos + Ativos Ativos Ativos Ativos

corr. corr.

“ 1,3668%  1,866% 1,2011%  1,1770%  1,0837% 1,0124%
0,0670%  -0,0026%  0,0867%  0,0720%  0,0677% 0,0726%

Fonte: elaboragdo propria, 2014.

A tabela 4.1 evidencia os impactos positivos da diversificacdo, seja ela possibilitada
pela quantidade de agdes numa carteira, seja pela composi¢ao de carteiras com agdes com a
menor correlagdo possivel.

As primeiras andlises sdo com relagdo as duas carteiras com 2 ativos: 1 carteira
composta por duas agdes menos correlacionadas, ¢ a outra composta por 2 agdes mais
correlacionadas entre si.

Em relagdo ao risco: percebe-se que o risco, na concepg¢do de carteira de risco minimo,
¢ menor quando se trata da composi¢do com duas agdes com menor correlagdo. O risco na
carteira menos correlacionada ¢ na ordem de 1,3668%, enquanto que na carteira de maior
correlagdo ¢ de 1,866%.

Em relacdo ao retorno: ao analisar-se o retorno, percebe-se que o mesmo ¢ bem

inferior (alcancando patamares negativos) no cendrio de carteira com duas acgdes mais
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correlacionadas. Nesse sentido, percebe-se a ineficiéncia da carteira, pois, enquanto a carteira
mais correlacionada possui risco maior, seu retorno ndo acompanha proporcionalmente o
risco envolvido na mesma. De forma contraria, a carteira de 2 ativos com menor correlagao
possui um risco menor que a carteira com 2 ativos mais correlacionados, no entanto, seu
retorno de 0,0670% ¢é superior ao retorno encontrado na carteira de ativos com maior
correlacdo que ¢ de -0,0026%.

As analises posteriores serdo com relacao as medidas de retornos e riscos encontrados
nas carteiras de otimizag¢dao de risco minimo nos cendrios de carteiras compostas por trés,
quatro, cinco e dez agdes.

Com relagdo ao risco nas carteiras: as medidas de riscos sofrem consideraveis quedas
conforme a carteira vai tornando-se mais diversificada. O risco na carteira de 3 ativos era de
1,2011%, que com o incremento de mais 1 ativo menos correlacionado chegou a um valor de
1,1770% de risco, que adicionando-se mais um ativo, chega a um valor de 1,0837%, que, com
o incremento de mais 5 ativos no cenario de 10 ativos, chega a 1,0124%. Assim, percebe-se
claramente a relagao de decrescimento do risco em razao da diversificacao do portfolio.

Com relacdo ao retorno nas carteiras: os valores de retornos alcangados nos diversos
cenarios, assim como o risco, se alteram conforme ha a maior diversificagdo da carteira. O
acréscimo de 1 ativo na carteira compostas por duas agdes, possibilitou um cenario de retorno
de 0,0867% em relagdo ao retorno da carteira com duas acdes que era de 0,0670%. O
incremento de mais 1 ativo em um novo cendrio de carteira compostas por 4 ativos nao
possibilitou o aumento do retorno da carteira de risco minimo, mas sim sua diminui¢do, de
0,0867% na carteira de 3 ativos para 0,0720% na carteira com 4 ativos. Ocorreu a mesma
situagdo com a carteira de 5 ativos, que passou a possuir um valor de retorno inferior de
0,0677% ao da carteira com 4 ativos que foi de 0,0720%. Finalizando, o retorno obtido com o
incremento de mais 5 ativos na composi¢do do novo cenario de carteira com 10 ativos,
possibilitou o aumento nos retornos da carteira de risco minimo mediante a diversificagao do
portfolio.

Ficando expressas, portanto, as principais conclusdes com relagdo aos resultados
encontrados nos aspectos risco x retorno em cada um dos cendrios que foram montados a fim
de se evidenciar a importancia de tais métodos na tomada de decisdo, seja ela de cunho

didatico, por profissionais de mercados ou investidores individuais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A tomada de decisdo de investimento e o sucesso proveniente do mesmo sao
influenciados por um fator de relevancia direta, o risco. Estudos sobre o risco e seus efeitos
nos processos € sucessos de investimentos tem se intensificado cada vez mais, em razdo,
principalmente, na necessidade dos estudiosos e investidores lidarem com tal dilema. O risco
em si, pode ser enxergado como instrumento propulsor de alavancagem de retorno, como
também, como fator potencial de sucesso ou fracasso de um dado investimento. Dessa forma,
fica evidente que a capacidade de manipulagio e entendimento do risco e suas
particularidades, trazem ao estudioso ou investidor uma melhor capacidade de gerenciamento
de decisoes acertadas a respeito das oportunidades de investimento existentes e qual dela sao
as mais acertadas.

A utilizagdo de metodologias avangadas na aplicacdo didatica e profissional de
avaliagdo de risco, seja ele observado individualmente ou em uma composi¢ao de carteiras, da
maior seguranca e solidez aos resultados possiveis, deixando em segundo plano aquela visdao
empirista de determinagao do risco com ferramentas ultrapassadas. Dentre as técnicas mais
eficazes na mensuragdo do risco minimo dentro de um conjunto de oportunidades, destaca-se
a utilizagdo da programagdo quadratica, esta, possibilitada pelo solver do Microsoft EXCEL,
que traz ao estudioso e ao investidor, maior embasamento e certeza dos dados ali encontrados.
As ferramentas estatisticas e a utilizacdo do solver trazem ao estudo do risco novas
perspectivas que proporcionam aos profissionais da area, uma filosofia de abordagem do risco
baseada na exatiddo e melhor aproveitamento das técnicas disponiveis.

Agregar técnicas estatisticas ao processo de tomada de decisdo em investimentos
proporciona ao investidor um maior e mais claro campo de visdo com relagdo aos varios tipos
de investimentos que podem ser observados, e, conforme avaliagdo de proje¢des, escolher-se
o mais adequado em razdo de suas expectativas. Tais expectativas dependem dos retornos
provenientes de cada investimento e do grau de aversdo ao risco que o investidor detém no
momento da escolha do investimento ideal.

No estudo em andlise, optou-se pela perspectiva de carteira de risco minimo, em razao
de sua unanime preferéncia por investidores com perfil moderado quanto a exposi¢do ao
risco, prestigiando assim, a Otica dos investidores conservadores, que primam pela maior
seguranca no momento da decisdo de investimento em alguns ativos. Os resultados em

relacdo a analise das carteiras de risco minimo identificadas no estudo foram singulares em
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cada um dos cendrios de investimentos, principalmente, no que diz respeito as composi¢des
de cada ativo nas carteiras, assim como o risco e retorno em cada uma das perspectivas.

Os principais resultados identificados na analise da carteira de risco minimo composta
por duas a¢des, em um cenario de carteira com agdes menos correlacionadas e um cenario de
carteira composta por acdes mais correlacionadas, dizem respeito aos valores de risco e
retorno alcangcados em cada uma das perspectivas, cuja compreensdo da aplicacdo foi
facilitada pelo uso do solver, os quais se destacaram na carteira composta de agcdes menos
correlacionadas em relagdo a carteira com maior correlagdo que obtiveram valores de risco e
retorno bem abaixo do obtido pela primeira composi¢do de menor correlagdo, ressaltando-se
assim o poder da diversificagdo na composi¢ao de carteiras de investimento.

Os resultados da aplicagao do solver nas carteiras de risco minimo composta por trés,
quatro, cinco e dez agdes, selecionadas mediante o critério de menor correlagdo, fizeram
referéncia especial ao processo de diminui¢do do risco em detrimento do incremento de ativos
as carteiras ja compostas. O risco minimo identificado na carteira com maior numero de a¢des
reafirmou o poder da diversificagdo de agdes no portfélio como mecanismo de diminui¢ao do
risco da carteira. A aplicagdo da programacao quadratica, auxiliada pelo solver do Microsoft
EXCEL, permitiu uma melhor visualizagdo da importincia de metodologias como esta, e
facilitou o entendimento de como acontece o processo de diversificagdo de carteiras sob uma
Otica mais pratica.

A utilizagdo de técnicas estatisticas cada vez mais aprimoradas de auxilio a
manipulacdo de investimentos com risco torna-se cada vez mais recorrente, em razao,
principalmente, da sua eficacia pela forma solida e objetiva de aplicacdo e descricdo de tais
processos. Assim, percebe-se a relevante aplicabilidade de metodologias e técnicas que
facilitem o processo de tomada de decisdo nos mais variados cenarios de investimento, com o
intuito de promover tal processo, da forma mais didatica e instrutiva possivel, aos estudiosos

do risco, investidores e afins.
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Matriz de Correlagao
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