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RESUMO

A utilizacdo de ferramentas de otimizacdo de investimentos
pode ser muito Util ao investidor, inclusive para o iniciante.
Conforme serd abordado, a utilizacdo do Excel©® é
conveniente no aprimoramento do portfélio quando o
objetivo é reduzir o risco e manter uma taxa de retorno
desejavel. Este trabalho fundamenta-se na teoria
desenvolvida por Markowitz em 1952 e utiliza o Solver do
Excel© para demonstrar a eficiéncia da diversificagdo de
ativos através de uma ferramenta de simples acesso que
resolve os problemas de otimizacéo da carteira para 0 novo
investidor.

Palavras-chave: Investimento, Novo Investidor, Otimizagdo
de Carteira.

ABSTRACT

The use of investment optimization tools can be very useful
for investors, even beginners. As will be discussed, the use of
Excel© is convenient in portfolio improvement when the
objective is to reduce risk and maintain a desirable rate of
return. This work is based on the theory developed by

Markowitz in 1952 and uses Excel’s Solver to demonstrate
Fa t e c the efficiency of asset diversification through a simple access
tool that solves portfolio optimization problems for the new
Braganca Paulista investor.
Jornalista Omair Fagundes . L.
M8 Oliveira Keywords: Investment, New Investor, Portfolio Optimization.
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1. Introducéo

Ao contrario do pensamento predominante a época de que a melhor op¢do para a
composicao do portfélio era concentrar os investimentos em ativos que oferecessem os maiores
retornos, o economista estadunidense Harry Max Markowitz sugeriu que combinagdes mais
eficientes de atribui¢fes de recursos poderiam ser alcancadas por meio da avaliacdo e
compensacao de risco dos ativos que compunham a carteira e, assim, erigiu as bases sobre as
quais se estabeleceu a Teoria Moderna de Carteiras.

Segundo Markowitz (1952), o processo de selecdo de uma carteira de acdes pode ser
dividido em duas etapas. A primeira comegca com observacdo e experiéncia e termina com
comentarios sobre o desempenho futuro dos negécios que estdo sendo avaliados. A segunda
etapa comecga com visOes relevantes do futuro e termina com a selecdo de uma carteira de agdes.
Este trabalho é baseado nesta segunda etapa.

O objetivo do investidor que estd no mercado de acbes, opcdes ou obrigacdes é buscar
receber 0 maximo de retornos possiveis, dentro do seu nivel de risco aceitavel. Essa afirmacéo
parece coerente, uma vez que 0S conceitos de risco e retorno sdo convergentes, ou seja, quando
um aumenta, o outro aumenta junto, quanto maior for o retorno, maior seréa o risco e vice-versa.
No entanto, essa relacdo de risco-retorno pode ser processada de uma forma que seja possivel,
atraves da diversificacdo, reduzir o risco de uma carteira a niveis algumas vezes menores que 0
risco do investimento mais seguro que participa da carteira, dependendo da correlagéo entre 0s
componentes da carteira. Como seré visto neste trabalho, é possivel através da diversificacao
do investimento aumentar o retorno esperado mantendo o risco a niveis iguais ou menores que
o risco individual de cada ativo.

Esse artigo se fundamentara nas bases teoricas da selecdo de portfélio propostas por
Markowitz e na otimizagdo posteriormente abordada por Sharpe para utilizar as planilhas do
Excel© e a ferramenta Solver com o intuito de demonstrar de forma compreensivel que até
mesmo 0s investidores pouco familiarizados com estes conceitos sejam capazes de aplicar as

teorias na selecéo de carteiras de investimento.
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1.1 Objetivo

A Teoria de Carteiras de Markowitz é adotada como uma importante ferramenta para a
resolucdo de problemas de gestdo de carteiras compostas por ativos financeiros, utilizando
conceitos estatisticos para compor portfolios que apresentem o minimo nivel de risco possivel
ou a melhor rentabilidade possivel.

O objetivo do presente estudo é abordar os métodos de solucdo de um problema para a
selecdo de portfolio proposta por Markowitz.

Ao discutir sua aplicabilidade, pretende-se verificar se, com a utilizacdo das planilhas
do Excel© como ferramentas, € possivel demonstrar de forma compreensivel aos investidores
iniciantes no mercado de capitais a aplicacdo da teoria na selegcéo de carteiras de investimento
com a finalidade de eles mesmos sejam capazes de fazé-lo.

1.2 Metodologia

O presente artigo é baseado em estudos publicados no Brasil e nos Estados Unidos sobre
a gestdo de carteira de investimentos, sobre a Teoria de Carteiras de Markowitz e sua
aplicabilidade no mercado financeiro.

Inicialmente o estudo bibliografico procurou identificar os pressupostos e 0s principios
bésicos da Teoria de Markowitz e depois discutir a aplicabilidade da Teoria de Markowitz a
uma carteira composta por ativos financeiros especifica para novos investidores.

Apdbs este estudo bibliografico foi desenvolvido, por meio do software Microsoft
Excel©, tabelas e graficos baseados na Teoria de Carteiras de Markowitz, que demonstram
matematicamente o comportamento de acdes de diferentes percentuais de riscos e retornos

dentro da carteira do novo investidor.



2. Referencial tedrico
2.1 Investimento e investidor

Segundo Marques (2014) o investimento na concep¢do financeira é a aplicagdo de
capitais ou ativos com énfase monetaria, ou seja, para a realizagdo de um investimento a
expectativa de recuperacdo dos valores investidos e de uma remuneracdo adicional (lucro) é
essencial.

Na perspectiva econdmica, investimento pode ser conceituado como a: “aplicagdo de
dinheiro, de forma que aumente em valor e produza uma renda” (COLIN, 1966, p. 127);
alternativamente, investimento ¢ o “uso de dinheiro com o objetivo de fazer mais dinheiro, ou
ter renda ou aumentar capital, ou ambos” (ROSENBERG, 1992, p. 168); ou, ainda,
investimento € a “alocacao de capital por um investidor em ativos reais ou financeiros com a
expectativa de um justo retorno” (BANKS. 2010, p. 282). Em sentido econémico, € a alocagédo
de recursos com o objetivo de produzir resultados dentro de um determinado prazo.

Investidor é “que, ou 0 quem investe capitais” (INVESTIDOR, 2022). Ou seja, 0
investidor € o individuo ou empresa que aloca dinheiro no mercado financeiro. Dessa forma,
pode comprar e vender a¢oes, titulos, contratos futuros, moedas, matérias-primas, entre outros.

No ambito do Mercado de Capitais, a principal estratégia do investidor é a expansdo da
sua carteira para a obtencdo de vantagens (rendimentos) diante das a¢des que esta aplicando.
Qualquer gasto ou aplicagdo com a intencdo de se obter retorno requer um estudo das
alternativas de investimento e para isso pode-se utilizar ferramentas que facilitem a escolha das

acOes de acordo com os objetivos do investidor.

2.1.2 O perfil atual do investidor brasileiro

Em um cenario de juros elevados, onde a tendéncia € a maior procura por investimentos
de renda fixa, o investidor brasileiro vem demonstrando resiliéncia e cada vez mais opta pela
renda variavel.

De acordo com a CNN Brasil (2022) entre julho de 2021 e junho de 2022, houve a
entrada de 1,25 milhdo de novos investidores na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), fato esse que
fez a quantidade de CPFs saltar 40%, de 3,15 milhdes para 4,40 milhdes de pessoas.

Ainda de acordo o jornal, a pesquisa aponta que mais do que nunca o investidor esta
buscando diversificacdo da carteira.

Em consonéancia com o interesse em renda variavel, o investimento em renda fixa
também cresceu. No Brasil, a taxa basica de juros (Selic) de 13,75% ao ano faz com que a
expansdo dos investimentos em renda fixa continue sendo a mais favorecida.

Porém, com uma visao no longo prazo, o investidor mantém posicdes em renda variavel.
O ndmero de investidores em agdes cresceu 15% no ultimo ano, passando de 2,8 milhdes para
3,2 milhGes de CPFs.
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Esses dados demonstram que mesmo em meio da volatilidade e aumento expressivo das
taxas de juros, o mercado ainda continua aquecido. O investidor, mais informado, opta por
manter um portfélio mais diversificado e de olho no longo prazo combina renda fixa com a

variavel.

2.2 Retorno e risco

Na maior parte dos investimentos, um individuo ou empresa faz aplica¢@es de recursos
financeiros na expectativa de um resultado futuro, esperando sempre um maior nivel de retorno
e um menor nivel de risco (AZAMBUJA, 2002) (ROSS et al., 2000). Nessa 6tica, nenhum
investimento sera executado a menos que a taxa esperada de retorno seja suficientemente alta
para compensar o investidor pelo risco percebido no investimento. (BRIGHAM et al., 2001).

O risco decorre da possibilidade de que o valor a se realizar, para taxa de retorno, difira
do valor esperado (AZAMBUJA, 2002). O risco de investimento, entdo, esta relacionado a
probabilidade de os retornos efetivos serem menores do que o retorno esperado — quanto maior
a chance de um retorno baixo ou negativo, mais arriscado é o investimento. (BRIGHAM et al.,
2001).

Para Securato (2007) o risco total que um ativo esta sujeito pode ser subdividido em
duas partes: risco sistematico ou conjuntural e risco ndo sistematico ou proprio.

Dessa forma, o risco total de qualquer ativo € mensurado da seguinte forma:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao Sistematico  (01)

Para o autor, o risco sistematico ou conjuntural consiste no risco em que os sistemas
econdmico, politico e social, vistos de forma ampla imp&em ao ativo. Por exemplo, se esta no
inicio de uma recesséo, se tem uma crise politica no Congresso ou greve em setores importantes
na economia, o sistema estara atuando sobre todos os ativos de uma sé vez.

O risco ndo sistematico ou proprio € o risco intrinseco ao ativo ou ao subsistema ao qual
pertence; € gerado por fatos que atingem diretamente o ativo em estudo ou o subsistema a que
esta ligado e ndo atinge 0s demais ativos e seus subsistemas. Por exemplo, a descoberta de uma
mina de ouro fard com que os pre¢os do ouro recuem; esse tipo de risco é intrinseco ao ativo

ouro e a outros metais e pedras preciosas, mas ndo atinge ativos fora do subsistema ouro.

2.2.1 Bindmio Risco-Retorno

Markowitz (1952) infere que os investidores séo avessos ao risco e, deste modo, sempre
gue existirem dois ativos com o0 mesmo retorno esperado, os investidores preferirdo o de menor
risco. Por outro lado, os investidores somente aumentardo o nivel de risco de sua carteira se

forem compensados pelo aumento do rendimento esperado.
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A metodologia proposta por Markowitz propde que as decisdes relacionadas a sele¢do
de investimentos sejam tomadas com base no bindmio risco-retorno. Assim, um investidor
racional ndo ird investir em determinada carteira, se houver outra carteira com uma relacéo
risco-retorno mais favoravel. (ALMONACID, 2010).

2.3. Diversificacdo de portfolio

De acordo com Markowitz, o risco de uma carteira pode ser reduzido por meio da
diversificacdo. Nao basta, todavia, somente diversificar. Segundo o autor, para reduzir o risco,
é importante que o coeficiente de correlacdo entre os ativos que compBdem a carteira seja
negativo.

A ideia é propiciar uma “compensagdo” dos riscos, ou seja, se um segmento de mercado
estiver em alta, outro segmento pode estar em baixa, e, assim, as possiveis perdas de um setor
podem ser compensadas com ganhos obtidos pelo outro.

Neste contexto, € importante que os investidores ndo analisem um investimento
isoladamente e sim avaliem qual o impacto que este investimento trara para a carteira como um
todo. (ALMONACID, 2010).

Segundo Zanini e Figueiredo (2005):

Uma das maiores contribui¢@es dos estudos de Markowitz foi ressaltar a importancia
da diversificacdo, conceito contestado por importantes académicos de entdo, como
Keynes. O conceito da diversificacdo decorre da constatacdo de que os precos dos
ativos financeiros ndo se movem de modo exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra
forma, eles tém uma correlacdo imperfeita. Nesta condicdo, a variancia total de uma
carteira é reduzida pelo fato de a variacdo no preco individual de um ativo ser
compensada por variagdes complementares nos demais.

E importante destacar, contudo, que quando se fala em minimizagéo do risco da carteira

por meio da diversificacdo, leva-se em consideracdo apenas o risco diversificavel dos ativos.

3. Uma proposta de combinacdes de ativos sem riscos com um Unico ativo de risco

Em primeiro lugar deve-se definir o que é um ativo sem risco. Ativo sem risco o é aquele
cuja rentabilidade é previamente conhecida e ndo apresenta, a priori, riscos. Ou seja, nao
apresenta volatilidade (ou apresenta muito menos que o restante dos ativos) e, portanto, seu
valor ndo se alterara substancialmente ao longo do tempo. Os ativos livres de risco representam
o0 investimento mais seguro entre os oferecidos no mercado. Além disso, sdo o ponto de
referéncia na relacdo entre essas duas varidveis, que se expressa na fronteira eficiente da
carteira. (GONGCALVES JR.; PAMPLONA E MONTEVECHI., 2002).

Supondo que se tenha uma quantia (X) de dinheiro para investir no ativo sem risco (Af)
com retorno (Rf) e no ativo com risco (Ar) com retorno (Rr > Rf) e desvio-padrdo (sr). Quanto

deverd ser investido em cada ativo?



7

De acordo com os autores, € possivel observar que se for tomada a decisdo de se investir
100% do principal no ativo sem risco, o retorno sera de (R) e o desvio-padréo sera zero. Porém
se for investido todo o principal no ativo de risco, o retorno sera de (Rr) e o desvio-padréo sera
(sr). Assim, o retorno esperado de qualquer composicdo de carteira estara em algum ponto da

figura 1.

Figura (01). Linha de compensac¢do Risco/Retorno

Rr

Rf

OZmO-m®

Desvio-Padrdo

Fonte: (GONCALVES JR.; PAMPLONA E MONTEVECHI., 2002).

Supondo que se aplique 100% no ativo sem risco, 0 investimento estara no ponto de
cruzamento (Rf) e zero. A medida que se desloca o dinheiro para o ativo com risco, o retorno
aumenta, porém, o desvio-padrdo também, até que se chegue ao ponto de 100% de investimento
no ativo com risco.

Considerando-se (w) a proporg¢éo do investimento total a ser alocada ao ativo com risco,
a proporcdo remanescente (1- w) devera ser alocada ao ativo sem risco, como mostrado na
equacao 1:

E(r)=wx*Rr+ (1 —w) xRf (2)

Onde:

E(r): € o retorno esperado da composicao.

O desvio padrédo da carteira pode ser encontrado multiplicando-se o desvio padréo do
ativo com risco vezes a composicdo deste na carteira, ou seja:

o= ow (3)

4. Selecéo de Carteiras e Teoria de Markowitz

Selecdo de carteiras é o estudo das possibilidades de se investir em um patriménio. E o
processo de compensar o risco e o retorno esperado para encontrar o melhor portfélio de ativos
e passivos. (GONCALVES; PAMPLONA E MONTEVECHI., 2002).

O risco que um investidor estd disposto a assumir depende de diversos fatores como
idade, nivel social, estado civil, nimero de filhos, perspectivas futuras, entre outros fatores.

Portanto, nunca existird uma carteira de ac6es que agrade a todos.
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O economista Harry Markowitz desenvolveu, atraves da aplicacdo de programacao
quadrética a carteiras de ativos um processo de otimizagdo que permite a minimizagéo do seu
risco para um determinado nivel de retorno. Ao se realizar o processo para varios niveis de
retorno, cria-se a denominada curva de Markowitz, que determina a fronteira para a qual as
diferentes combinagdes de propor¢des de ativos de uma carteira promovam 0s maiores retornos
com 0S menores riscos possiveis. Essa teoria nos mostra que o risco de uma carteira ndo é dado
simplesmente pela média do risco dos ativos individuais, para calcular esse risco com eficiéncia
é preciso considerar a correlacdo entre os ativos. Se os Ativos nao fossem correlacionados, a
diversificacdo do portfélio poderia minimizar e até eliminar o risco.

O método registra a variancia de uma carteira como a soma das variancias individuais
de cada acdo e covariancias entre pares de acGes da carteira, de acordo como o peso de cada
acdo na carteira. Para Markowitz deve haver uma carteira de a¢fes que maximiza o retorno
esperado e minimiza a variancia.

O modelo basico de Markowitz pode ser dado pelas férmulas:

" 4)
E = X Xy
i=1
n n (5)
V = 23X Xj oij
i-!j=1
" (6)
2Xi=1
i=1
Xi=0

Onde:

E: Retorno esperado da carteira;

V: Variancia da carteira;

Xi: Participacgdo de cada ativo;

Mi: Retorno esperado de cada ativo;

oij: Covariancia entre o par de ativos se (i) diferente (j) e variancia se (i) igual a (j);

A partir das equagdes 04 e 05, percebe-se que enquanto o retorno esperado de uma
carteira € uma média ponderada dos retornos individuais, 0 mesmo ndo pode ser dito para a
variancia ou risco da carteira. De acordo com o0 modelo de Markowitz, a variancia da carteira
depende da covariancia entre os pares de ativos, que por sua vez depende da correlacdo entre
0s ativos.

A teoria desenvolvida por Markowitz é amplamente utilizada nos dias hoje, pois
demonstrara matematicamente que ndo se deve carregar todos 0S OvOS na mesma cesta.
(GONGALVES JR.; PAMPLONA E MONTEVECHI., 2002).



4.1 Fronteira Eficiente

A fronteira eficiente é o conjunto de carteiras cuja distribuicdo do peso dos ativos
apresenta, para cada patamar de risco, o melhor retorno possivel e, para cada patamar de
rentabilidade, o menor risco possivel. Ou seja, a fronteira eficiente é determinada pelo conjunto
de carteiras cuja rentabilidade ndo pode ser mais incrementada sem que se aumente o risco, ou
por outro lado, pelo conjunto de carteiras cujo risco ndo pode ser diminuido sem que se diminua

a rentabilidade.

5. Aplicagéo da teoria de Markowitz na diversificagdo da carteira

Os investidores brasileiros (principalmente os iniciantes) muitas vezes montam as suas
carteiras sem o conhecimento minimo sobre 0 mercado de capitais. Desse modo, abaixo sera
apresentado um exemplo de aplicacdo para a selecdo de portfolio baseado no modelo de
Markowitz e calculado utilizando uma planilha do Excel©, cujo objetivo principal é que os
novos investidores, mesmo sem conhecimento académico aprofundado, possam aplicar esse
modelo e melhorar suas diversificagdes sem grandes dificuldades.

Exemplo de aplicacéo:

N&o ha consenso entre os especialistas sobre 0 nimero ideal de a¢des para compor uma
carteira, ou seja, ndao existe um nimero méagico de quantos ativos ter no portfélio. Desse modo,
sera aplicado o exemplo de uma carteira composta por 5 a¢des distintas dentro do periodo de
2017 a 2021, cujos retornos foram coletados do site Fundamentus em dezembro de 2022.

Deseja-se saber qual devera ser a porcentagem de investimento em cada ativo a fim de
reduzir o risco. Portanto, o objetivo, neste exemplo, € de minimizar o risco ou a variancia dada
pelo modelo de Markowitz.

Problema proposto: utilizando o modelo de Markowitz qual é a melhor combinacédo de

acOes que minimiza o risco e maximiza o retorno da carteira selecionada?
Tabela (01) — Historico de retornos das agfes — 2017 a 2022

Ativo 1 Ativo 2 Ativo 3 Ativo 4 Ativo 5
EMPRESA/ Ambev/ Vale/ Eletrobras/ Americanas/ Itad/

AQAO ABEV3 VALE3 ELET6 AMER3 ITUB4
Periodo 1 (2017) 33,87% 66,67% -7,31% 105,89% 30,79%
Periodo 2 (2018) -25,59% 31,11% 24,07% 104,98% 32,41%
Periodo 3 (2019) 24,08% 6,85% 41,03% 51,36% 11,98%
Periodo 4 (2020) -14,20% 70,47% 1,18% 20,54% -11,75%
Periodo 5 (2021) 2,39% 4,73% -3,54% -58,23% -17,37%

Fonte: As autoras

A tabela 01 representa o retorno de cada ativo entre os anos de 2017 e 2021.
(Fundamentos 2022). Ao dividir o total de ativos (5) pelo percentual total da carteira (100%),

sera obtida a distribuicdo simples de 20% para cada acéo.
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Neste exemplo serd necessario calcular as variancias, covariancias e o retorno médio a
partir de uma matriz de retornos historicos de cada ativo. Serd utilizada na planilha do Excel©
as formulas conhecidas como [MEDIA, VAR.P e COVARIACAO.P] para calcular o retorno
médio, variancia e covariancia dos pares de agdes. A versdo do Excel© utilizada é a de 2016
(Microsoft Office Standard 2016).

Tabela (02) — Composicdo da carteira (antes da diversificacdo)

+ ]
aur/

Ambev/ Vale/ Eletrobras/ Americanas/ h Total Carteira
ABEV3 VALE3 ELET6 AMER3 ITUB4
Retorno Médio 4,11% 35,97% 11,09% 44.91% 9,21% 21,06%
Risco 22,38% 28,21% 18,52% 60,99% 20,77% 20,63%

Carteira % 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 100,00%
Fonte: As autoras

Tabela (03) — Retornos das carteiras (antes da diversificagdo)

Periodo Retorno Carteira
Periodo 1 (2017) 45,98%
Periodo 2 (2018) 33,40%
Periodo 3 (2019) 27,06%
Periodo 4 (2020) 13,25%
Periodo 5 (2021) -14,40%

Fonte: As autoras

A tabela 02 apresenta a composicdo da carteira ainda ndo otimizada. A carteira 6tima
sera elaborada a partir desses dados iniciais. A tabela 03 demonstra os retornos das carteiras em
cada periodo. Para calcular o retorno de cada carteira foi realizada a multiplicacdo entre o
retorno de cada acéo e o percentual de distribuicdo da acdo na carteira.

Héa a necessidade de se calcular as variancias e covariancias entre os pares de ativos que
poderdo compor a carteira. 1sso pode ser feito através da utilizacdo das formulas (VAR.P e
COVARIACAO.P) do MS Excel©. Cada ativo contribui com a variancia da carteira segundo a
equacdo 5 do modelo de Markowitz acima. Através do Excel©, pode-se calcular a variancia da
carteira utilizando-se a seguinte formula:

5 5 (07)
VAR = 22 Xi * (2 Xj * 0ij)
i=1 j=1
Onde:
Xi: Participacdo de cada ativo;
oij: Covariancia entre o par de ativos se (i ) diferente (j ) e variancia se (1)

iguala (j).

Os primeiros dados a serem encontrados sdo as covariancias que compdem a matriz, e
para dinamizar o calculo, ao invés de utilizar a formula COVARIACAO.P, utiliza-se a
Ferramenta de Analise do Excel©. Essa ferramenta pode ser habilitada na aba Suplementos no
Excel©.
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Figura (02). Tela do Excel© para instalacdo da Ferramenta de Analise

Suplementos disponiveis:

[[]Ferramentas de Analise - VBA
[:] Ferramentas para o Euro
[J sotver

Ferramentas de Analise

ementas de Andlise

Cancelar
Procurar...

Automacio...

Fornece ferramentas de andlise de dados para analises

estatisticas e de engenharia

Ap0s a habilitacdo, a ferramenta de Analise de Dados aparecera na aba Dados e a op¢do
Covariancia devera ser selecionada.

Figura (03). Tela do Excel© para selecdo da férmula de covariancia

Ferramentas de analise

Anova: fator duplo com repeticdo
Anova: fator duplo sem repeticdo
Correlacdo

Covariancia

Estatistica descritiva

Ajuste exponencial

Teste-F: duas amostras para variancias
Analise de Fourier

Histograma

Média movel

Cancelar

Ajuda

Para gerar a matriz de covariancia, € preciso entrar com o intervalo dos retornos das

acOes e para tal seleciona-se as células que possuem todos os retornos do periodo.

Figura (04). Tela do Excel© para entrada de dados na formula de covariancia

Entrada
Intervalo de entrada: $BSS:SFS9 25
Agrupado por: ® Colunas

O Linhas
E] Roétulos na primeira linha
Opcdes de saida
@ Intervalo de saida: SAS13 25

(O Noya planilha:
(O Nova pasta de trabalho

Cancelar

Ajuda
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Tabela (04) Matriz de covariancias

Matriz de covariancias

Ambev/ Vale/ Eletrobrds/ Americanas/ Itad/
ABEV3 VALE3 ELET6 AMER3 ITUB4

Ambev/

ABEV3 5,01%

VA -020% 7,96%

Eletobras/— 0.26% 2,77%  343%

Americanas/ 1.57% 0 0

AMER3 ) 0 7,55% 3,20% 37,20%

Itad/ 0.88% 0 o o o

Fonte: As autoras
A tabela 04 é o resultado da matriz gerada através da férmula de covariagdo da

ferramenta Analise de Dados. Os valores em negrito representam as variancias e 0os demais
valores representam as covariancias entre dois ativos.
Com os dados obtidos na matriz, calcula-se os resultados da carteira.

Tabela (05) Variancias e retornos

Ambev/ Vale/ Eletrobras/ Americanas/ Itad/
ABEV3 VALE3 ELET6 AMER3 ITUB4

Variancia (Risco) 5,01%  7,96% 3,43% 37,20% 4,31%
Retorno Médio 4,11% 35,97% 11,09% 44,91% 9,21%
Fonte: As autoras

As variancias da tabela 05 ja foram calculadas na tabela da matriz. Para calcular os

retornos médios, deve-se utilizar a férmula MEDIA e selecionar o intervalo dos retornos de
cada acéo.

Tabela (06) Resultados da carteira sem diversificagdo

Variancia (Risco) 11,58%

Desvio-Padrao 34,03%

Retorno Médio  21,06%
Fonte: As autoras

A tabela 06 mostra os resultados de retorno médio e risco (variancia) para a carteira com
a composicdo da tabela 02. O célculo da variancia e retorno médio foram realizados com a

formula MEDIA e selecionando os resultados da tabela 05.

5.1 Célculo de diversificacdo no Excel© aliado ao Solver para a solucao de problema
Para utilizar a ferramenta Solver é necessario fazer a instalacdo dela na aba

“Suplementos” do Excel®©.
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Figura (05). Tela do Excel®©. para instalacdo do Solver

ut da Pégina Férmulas Dados Revisdo Exibir Desenvolvedor
’ at:.? o= gz [=] Propriedades
- Sad .y & Exibir Cédigo
Suplementos Suplementos Suplementos  Inserir Modo de
do Excel de COM . T Executar Caixa de Di:
Suplementos Controles

Suplementos disponiveis:

[ JFerramentas de Analise | oK I
Ferramentas de Andlise - VBA |
£  |] Ferramentas para o Euro Cancelar K
%/ Soiver I
Procurar...
Automacdo...
Solver

Ferramenta para otimizacdo e solucdo de equacdes

Fonte: As autoras

Apbs a instalacdo da ferramenta, é possivel programar o software para realizar a

resolucéo do problema proposto. Os comandos para otimizar a distribuicdo de ativos da carteira
séo apresentados na figura a seguir:

Figura (06). Tela de Pardmetros Solver

Definir Objetivo: SHS14

Para: O Max. @® Min. O valor de: 0

Alterando Células Varigveis:
SBS15:SFS15

=]
3!

| |

Sujeito as Restricdes:

SBS15:SFS15 <=1 o
Al
$GS15 = 1 Adicionar
Alterar
Excluir
Redefinir Tudo
Carregar/Salvar
@ Tornar Variaveis Irrestritas N3o Negativas
Selecionar um GRG Nao Linear v] Opcdes
Método de =
Solucdo:

Método de Solucdo
Selecione o mecanismo GRG Nao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares.

Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves.



14

No campo “Definir Objetivo”, a célula selecionada sera a que apresenta o valor do risco
total da carteira. Uma vez que o objetivo da diversificacdo € minimizar o risco da carteira, 0
campo “Min.” também devera ser selecionado.

O campo “Alterando Células Variaveis” ¢ composto pelo percentual dos ativos na
carteira, dessa forma o intervalo das células referentes ao percentual da composicéo de cada
acdo devera ser selecionado.

Ha a necessidade de definicdo de alguns parametros para que a composicdo de cada
ativo varie apenas entre 0 e 100%. As restri¢cbes adotadas foram que o percentual de cada ativo
deve ser igual ou menor do que 100% e que a soma do percentual de todos ativos deve resultar
em exatamente 100%.

Tabela (07) — Composicao da carteira (depois da diversificacao)

Ambev/ Vale/ Eletrobras/ Americanas/ Total Total Carteira
ABEV3 VALE3 ELETS6 AMER3 ITUB4
Retorno Médio 4,11% 3597%  11,09% 44,91% 9,21% 16,80%
Risco 22,38% 28,21%  18,52% 60,99% 20,77% 9,31%
Carteira % 21,04% 28,85%  50,11% 0,00% 0,00% 100,00%

Fonte: As autoras

Tabela (08) — Retornos das carteiras (depois da diversificagdo)

Periodo Retorno Carteira
Periodo 1 (2017) 22,70%
Periodo 2 (2018) 15,65%
Periodo 3 (2019) 27,60%
Periodo 4 (2020) 17,94%
Periodo 5 (2021) 0,09%

Fonte: As autoras

Tabela (09) - Comparacdo

Carteira ndo otimizada Carteira otimizada Diferenca

Retorno Médio 21,06% 16,80% 4,26%
Risco 20,63% 9,31% 11,32%
Fonte: As autoras

A tabela 07 apresenta o resultado da diversificacdo dos ativos na carteira apés a

utilizacdo do Solver. Apds a otimizacao das a¢Oes o retorno médio da carteira representou um
indice de 16,80%, enquanto o risco caiu para 9,31%. Os dados da tabela 08 sdo os retornos da
carteira em cada periodo apds a diversificacéo.

Observa-se que a diminuicéo do risco foi de 11,32% em relagéo a composigéo inicial da

carteira e o retorno médio diminuiu apenas 4,26%, conforme a tabela 09 demonstra.
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Tabela (10) — Confrontacdo de indices anuais: Carteira Otimizada e IBOVESPA

Periodo Retorno médio carteira Retorno médio IBOVESPA Confrontagéo

2017 22,70% 26,86% 4,16%

2018 15,65% 15,03% -0,62%
2019 27,60% 31,58% -3,98%
2020 17,94% 2,92% -15,02%
2021 0,09% -11,93% -11,84%

Fonte: As autoras

Para confrontar os indices da carteira com o mercado financeiro brasileiro foi elaborada
a tabela 10, a qual confronta os retornos da carteira apds a diversificacdo e os retornos anuais
da IBOVESPA (B3, 2022).

Com o objetivo de aprimorar o entendimento e por consequéncia facilitar a visualizagao
do funcionamento da correlacédo, foi elaborado um grafico de comparacéo para a combinacao

das acbes ABEV3 e VALE3, dupla que compdem a carteira proposta. Observa-se na tabela 11:

Tabela (11) - Risco e retorno de uma carteira de dois ativos em funcdo da correlagéo

ABEV3 VALE3 Retorno Risco
100,00%  0,00% 4,11%  22,38%
90,00% 10,00%  7,30%  20,25%
80,00% 20,00% 10,48% 18,60%
70,00% 30,00% 13,67% 17,57%
60,00% 40,00% 16,85% 17,26%
50,00% 50,00% 20,04% 17,72%
40,00% 60,0006 23,22% 18,89%
30,00% 70,00% 26,41% 20,65%
20,00% 80,00% 29,59% 22,87%
10,00%  90,00%  32,78% 25,42%

0,00%0  100,00% 35,97% 28,21%

Melhor composicéo do Ativo 1 e Ativo 2:
*Utilizando Solver

61,03% 38,97% 16,52% 17,26%
Fonte: As autoras

Grafico (01) - Risco e retorno de uma carteira de dois ativos em funcéo da correlagéo

Risco e Retorno de Uma Carteira de
Dois Ativos em Funcéo da Correlacéo

41,00%
36,00%
31,00%
9 26,00%
21,00%
o 16,00%
11,00%
6,00%
1,00%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
Risco

etotn

Fonte: As autoras
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E importante ressaltar que o calculo de correlagdo é feito a partir de dois ativos e as

acoes escolhidas como exemplo formam apenas uma das combinacfes possiveis.

6. Concluséo

A proposta do trabalho foi encontrar a melhor alocacdo do capital para o novo
investidor, observando as possiveis restricdes de conhecimento sobre o mercado de capitais que
podem gerar uma dificuldade quando se trata da 6tima diversificacdo de ativos.

Como foi observado na tabela 02, se o investidor apenas dividir aleatoriamente seu
capital entre as acdes de seu interesse, ele pode enfrentar um risco desnecessariamente alto em
comparacgéo ao retorno que poderia receber. Contudo, se 0 investidor optar por seguir 0 modelo
de Markowitz proposto na teoria das carteiras, podera diversificar seus ativos e obter um
portfolio otimizado dentro da relacdo risco-retorno, conforme os dados apresentados na tabela
07.

Com a utilizagdo das planilhas eletronicas e da ferramenta Solver, a selecéo de carteiras
pode ser realizada de maneira relativamente facil, pois a melhor combinac&o para uma carteira
otimizada € rapidamente encontrada.

As técnicas de otimizacdo podem prover um auxilio importante no momento de se
decidir pela diversificacdo de um investimento. A literatura fala constantemente sobre as
vantagens da diversificacdo para a reducdo do risco, aqui essa vantagem foi mostrada através
de um exemplo pratico. A utilizacdo da planilha eletrdnica facilitou o célculo da carteira,
possibilitando que mesmo os investidores com poucos conhecimentos do mercado de capitais
possam selecionar carteiras que atendam suas exigéncias.

Dessa forma, os resultados apresentados nessa pesquisa mostram a eficiéncia da
diversificacdo de ativos através de ferramentas de otimizacdo de facil acesso, nesse caso 0
Excel©. Deve-se ressaltar, entretanto, que o desempenho atingido no periodo ndo garante o
desempenho futuro dos ativos, e, portanto, ndo se deve restringir o processo de tomada de
decisdo a otimizacdo de carteiras. E bastante razoavel essa afirmagdo, uma vez que o
desempenho de um ativo esta ligado a diversos fatores que ndo sé o comportamento passado,

dado o dinamismo do mercado em geral.
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