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Como resolver um problema de forma ‘““Algoritmica”

1.

Entender o problema
O que se pretende entender com o estudo?
Neste caso: Obter risco e retorno esperado num portfélio.

Formular o problema

Quais sao as informacoes ou dados (inputs) disponiveis. A partir destes inputs o que
serd obtido (outputs). Serdo obtidos valores, graficos, ...?

Neste caso: a partir de variagdes de pregos serdo obtidos o retorno e o risco de uma
carteira de investimentos por expressOes matemdticas que seguem a teoria de
selecdo de portfolio, de Markowitz (1952).

Elaborar um algoritmo

De forma geral, indicar os passos para obtencdo dos valores de outputs a partir dos
inputs.

Neste caso, elaborar algoritmo para simulagdo e outro para otimizacao.

Implementar o algoritmo
Utilizar um software, Excel, R, Python, ... e implementar o algoritmo utilizando
expressoes caracteristicas da linguagem de programacao especifica.

Executar o cédigo e resolver o problema
Obter valores que resolvam o problema inicial.



Selecao de portfdlio - Passos para resolucao do Trabalho 2

Passo 1. Entendendo o problema. O problema ¢ obter medidas de risco e retorno para
uma carteira com seis titulos. Estas medidas de risco e retorno sdo exemplos praticos de
aplicacdo de estatistica na drea de administracao.

Passo 2. Formulacio do problema. Este assunto foi estudado por Markowitz (1952) e
para resolvé-lo neste trabalho utilizaremos a formulacdo de Markowitz resumida a seguir,
que considera como entrada séries de precos de acgdes.

2.1 Medidas de Risco e Retorno
Seja R.a variagdo média do titulo i, obtida a partir de uma série de variacdes de

preco num certo periodo. Seja P, o investimento percentual neste titulo.
Entdo, para um portfélio formado por N titulos temos:
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O retorno esperado para o portfélio é obtido por:
R=P'R. (6)
O risco pode ser definido pela variancia do portfélio, dada por:
Varidncia=P'S P, (7)

ou entdo pelo desvio padrao do portfélio, dado por

DesvPad = +/Varidncia . (8)



Passo 3, 4 e 5. Elaboracao de algoritmo para o estudo de Risco e Retorno por
Simulacio e por otimizacao

A selecdo de um portfélio € feita quando sdo determinados todos os percentuais P,.
Esta determinagdo pode ser arbitrdria, aleatdria ou otimizada. A seguir sdo descritos os
algoritmos para resolver o problema pelo método aleatério e pelo método otimizado.

3.1 Simulacao aleatéria
Considere um estudo com seis titulos. Para obter a matriz de investimento
percentual, ou seja, os valores de cada P, considere os trés passos a seguir:
1. Numa planilha de andlise (AnaliseSimula) reserve uma regido com seis células para
a matriz de participacdes.
2. Obtenha as participacdes: Sorteie seis nimeros aleatérios entre 1 e 100. Utilize a
funcio do Excel para obter os niimeros aleatérios: =ALEATORIOENTRE(1;10000)
Grave estes valores como X;.

6

3. Obtenha a soma: Tot=) X, .
i=1
L g X,
4. Cada valor de P, € obtido por: P = T_
ot

A planilha resultante é apresentada a seguir. Note que a coluna A apresenta sorteios
aleatdrios, na coluna C estes sorteios sdo transformados em percentuais. Os valores de
Retorno e Variancia sio calculados pelas expressoes (6) e (7) .

A B C D E F G H |
1 Simulagdo Participagdo Risco Risco
2 13 0,0442 v _ibov Retorno = Varidncia Desvio Padrao
3 88 0,2993 v_petro -0,000662 [ SINOIEN 0.010909
4 54 0,1837 w_dolar
5 18 0,0612 v _hisa3
6 91 0,3095 v _elpld
7 30 0,1020 v _oibr3
8 294 Total 1 Soma
g9

Uma vez definido o portfdlio pelos valores de P, obtenha os valores de Risco na célula
G3 pela expressdo (7) e de Retorno na célula F3 pela expressdo (6). Grave os valores
obtidos de Varidncia e de Retorno. Obtenha outra simulacdo repetindo os passos 1 a 3 e
obtendo novos valores de Varidncia e de R.

Para gravar os valores da Simulacio considere desenvolver uma “Macro” que copia os
valores de Retorno e Risco obtidos para a coluna A e B, a partir da linha 11. Note que o
valor de Retorno estd na célula F3 (na programacdo de macro VBA, esta célula é
reconhecida como Cells(3,6), ou seja, linha 3 coluna 6) e o valor de Risco estd na
célula G3, que no VBA € reconhecida como Cells(3,7).

Na figura a seguir 4 apresentado um codigo de programacdo VBA que copia 1000
valores de Retorno e Risco simulados para as colunas A e B da planilha “AnaliseSimula”.



Sub =immla()

!

' 2immla Macro

' Atalho do teclado: Ctrl+t

For i = 1 To 1000
Eetorno = Cells (3, &)
BEizco = Cell=(3, T)
Cells (10 + i, 1) = Retorno
Cell=s (10 + i, 2) = Ri=co
Calculate

HNext i

End Sub

= _*é

ApOs executar a Macro faca um grafico de dispersdo com os valores obtidos de Risco
e Retorno. Veja um exemplo na figura a seguir, na qual foram consideradas 10000
simulacoes.

Retorno x Risco
0,002

0,001

-0,001
-0,002
-0,003
-0,001

0,005

Retorno: Retorno esperado

-0,006

-0,007 .
-0,008

-0,009
0,0000 0,0002 0,0004 0,0006 0,0008 0,0010 0,0012

Risco : Variancia



3.2 Otimizacao

Considere um estudo com seis titulos. Considere valores iniciais para cada P, de
forma que sejam satisfeitas as expressoes (3) e (4). Para tanto digite os valores que achar
adequado para cada P, numa nova planilha, planilha “Otimiza¢do”. Obtenha os valores de

Retorno e Risco da mesma forma do item 2. A planilha deve estar com a seguinte
caracteristica:

A B C D E F G H =
1 |:| Risco Risco
2 Participacdo 0,2486 v_ibov Retorno Varidncia  Desvio Padrdo
3 0,0000 v_petro o,001100 [EESEEN o.003572
4 0,5307 v_dolar
5 0,2070 v_bisa3 Retorno Esperado
6 0,0000 v_elpld 0,0013
7 0,0137 v_oibr3
8 Total 1,0000
9

Utilize um procedimento de otimizacdo, por exemplo utilize a ferramenta SOLVER
no Excel. Para habilitar o SOVER, nas versdes mais recentes do Excel selecione:

Arquivo = Opgoes =2 Suplementos = Suplementos do Excel 2 [ Ir... |

Entre as op¢des apresentadas, selecione o Solver:

Suplementos disponiveis:

|| Eura Currency Tools

Ferramentas de Analise
Ferramentas de Analise - VBA
RExcel

Solver Procurar...

Automacio...

Cancelar

Para realizar a otimizacao estude as trés caracteristicas necessdrias, a Fun¢do Objetivo,
as Varidveis de decisao, as Restricoes:

Funcao Objetivo: Minimizar a Expressao (7)
Variaveis de Decisao: Expressao (2)
Restricoes: Expressao (6) = Valor especifico

Expressao (3)
Expressao (4)



Nesta nova planilha, “Otimizac@o” a Funcido Objetivo € a Variadncia, resultado obtido
na célula G3 (célula em vermelho na figura da pdgina anterior).
Clique na célula G3 e execute o Solver: Dados = Andlise = Solver

Aparece uma janela com opg¢des para a otimizacdo, a janela dos Pardmetros do Solver.
Veja na figura abaixo os parametros necessarios para esta otimizagao

Definir Objetivo: | 5653

Para: ) Max. ® Min. i Valor de:

Alterando Células Varidveis:

| matrizP2

Sujeito as Restrigdes:

gg’g: ;F?’E Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

LCarregar/Salvar

Tornar Variaveis Irrestritas Mao Megativas

Selecionar um Método de GRG Mio Linear Izl Opces

Metodo de Solucdo

Selecione o mecanismo GRG Mao 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.

Resolver

Note que a célula a ser otimizada deve ser Minimizada. As Células varidveis contém o
nome “matrizP2” que é o nome que eu atribui para a regido C2:C7 da planilha.

As restricdes foram inseridas através do botdo [Adicionar]. Clicando em Adicionar
aparece o menu para adicionar a restri¢ao.

Referéncia de Célula: Restricdo: Referéncia de Célula: Restricdo:

B[ [-- M| [scss (7| R

| Adicionar | | Cancelar O | Adicionar | | Cancelar




Referéncia de Célula: Restrigdo: Referéncia de Célula: Restrigao:

&= G|

| Adicionar | | Cancelar | o | Adicionar | | Cancelar

E importante considerar valor de retorno esperado que esteja dentro dos limites
possiveis de obtencdo de retorno, ou seja entre 0 menor retorno médio € 0 maior retorno
médio. No caso dos titulos estudados os valores médios estao entre os valores -0,013177 e
0,002902. De forma prética, serdo considerados valores no intervalo -0,013 e 0,003. Para
o primeiro cédlculo escolha um valor intermediario, por exemplo, 0,001.

Execute o Solver, como resultado verifique se o Solver encontrou uma solugao:

0 Solver encontrou uma solugdo. Todas as Restrigdes e
condigdes de adequacdo foram satisfeitas. Relatorios
Resposta
{#)iManter Solucdo do Solver | Sensibilidade
Limites

{J) Restaurar Valores Originais

Relatorios de Estrutura
D =

Ret a Caixa de Dial Paramet do 5ol p
[ retornar & Caixa de Didlogo Pardmetros do Solver de Topicos

oK Cancelar Salvar Cenario...

0 Solver encontrou uma solugdo. Todas as Restriges e condigdes de adequacdo foram
satisfeitas.

Quando o mecanismo GRG foi usado, o Solver encontrou pelo menos uma solugdo ideal
local. Quando LP Simplex € usado, significa que o Solver encontrou uma solucdo ideal
global.

Se a solucdo foi obtida clique em [OK] para Manter a solucdo do Solver.
OS valores de P sdo entdo atualizados para fornecer a carteira otimizada, ou seja

aquela que possui um retorno esperado igual ao definido na restri¢do, que o risco seja o
menor possivel, e ainda que satisfaca a restricio de que todas as participagdes somadas
resultem em 1.

Para o célculo o valor de retorno esperado foi digitado na Célula F6.

Com o Solver ajustado, obtenha a otimizacio para varios valores possiveis de retorno.
Faca uma lista de retornos esperados na coluna F, a partir da linha 9. Para cada valor de
retorno esperado execute o Solver (copie antes o valor de retorno esperado para a célula
F6) e copie o valor obtido para a variincia otimizada na coluna G.

Faga um gréfico de Risco x Retorno com os valores obtidos.

Para este exemplo o grafico resultante € apresentado na figura da pagina seguinte.



Risco x Retorno
0,004

0,002

0,000
-0,002
-0,004
-0,006
-0,008

0,010

Retorno: Retorno esperado

-0,012

-0,014
0,0000 0,0005 D,0010 0,0015 0,0020 0,0025
Risco: Variancia

Pode ser considerada também outra funcdo objetivo, dada pelo indice calculado pelo

R__©
DesvPad )
as restri¢cdes consideradas sdo apenas as Expressoes (3) e (4).

retorno sobre o risco, I = . Neste caso deve-se maximizar o indice obtido e

Consideracoes adicionais

Considerando os resultados, Simulagdo e Otimizagao (incluindo o I5), numa mesma figura:

Risco x Retarno

Risco x Retorno

Retorno: Retorno esperado

Retorno: Retorno esperado

Risco: Varidncia i 0,0001

Risco: Variancia

Na figura acima, a linha azul € a de menor risco, a linha vermelha € a de maior risco o
losango amarelo € a carteira com maior /5. Resultado obtido: Is = 0,3592.

Referéncia
Harry Markowitz , Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7, No. 1, pp. 77-91, 1952.



