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The return (R) on the portfolio as a whole is a weighted sum of ran-
dom variables (where the investor can choose the weights). From our
discussion of such weighted sums we see that the expected return E
from the portfolio as a whole is efficient

E,V combinations
N
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and the variance is
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Selecio de portfélio - Passos para resolugiio 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 priticos de
aplicagdo de estatistica na drea de administragdo.

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

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

preco num certo periodo. Seja P o investimento percentual neste titulo.
Entdo, para um portfolio formado por N titulos temos:

R,
R,
O retorno de cada titulo: R=|R, (D
E-\'
(A
Pz
A participagiio em cada titulo: P=|P (2)
R’v
L
sendo >r=1 (3)
i=1
e 0P <l 4)
SH Sl.! S'J‘-\‘
. m e =~ S: 1 Y: 2 S:A
A matriz de covariancia: §=|": : . &)
Sva Sz Sy
O retorno esperado para o portfélio € obtido por:
R=PR. (©)
O risco pode ser definido pela varidncia do portfélio, dada por:
Varidncia=P'S P, ()]
ou entio pelo desvio padrido do portfélio, dado por
DesvPad = «/Varidncia . (8)

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

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

3.1 Simulacio aleatoria
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 participagoes.
2. Obtenha as participacdes: Sorteie seis nimeros aleatérios entre 1 e 100. Utilize a
fungdo do Excel para obter os nimeros aleatérios: =ALEATORIOENTRE(1:10000)
Grave estes valores como X .

3. Obtenha a soma: Tor=3X,.
i=l
4. Cada valor de P, ¢ obtido por: P = X
Tot

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

A B C D E F G H i
1 Simulagdo Participagdo Risco Risco
2 13 0,0442 v_ibov Retorno Varidncia Desvio Padrio
3 88 0,2993 v_petro -0,000662 | EEEEER o.010008
4 54 0,1837 v_dolar
5 18 0,0612 v_bisa3
6 91 0,3095 v_elpld
7 30 0,1020 v_oibr3
8 294 Total 1 Soma
9

Uma vez definido o portfélio pelos valores de P, obtenha os valores de Risco na célula
G3 pela expressdo (7) e de Retomo na célula F3 pela expressdo (6). Grave os valores
obtidos de Varidncia e de Retorno. Obtenha outra simulagiio repetindo os passos 1 a3 e
obtendo novos valores de Varidncia e de R.

Para gravar os valores da Simulagio 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 programacio 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 programagio VBA que copia 1000
valores de Retorno e Risco simulados para as colunas A ¢ B da planilha “AnaliseSimula”.

il

Sub simula()

For i = 1 To 1000
Retorno = Cells (3, 6)
Risco = Cells (3, 7)
Cells (10 + i, 1) = Retorno
Cells (10 + i, 2) = Risco
Calculate

Next i

End Sub

v

« By

Ap6s executar a Macro faca um grifico de dispersdo com os valores obtidos de Risco

e Retorno. Veja um exemplo na figura a seguir, na qual foram consideradas 10000
simulagdes.

Retorno x Risco
0002

0001

0
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 ),0008 0,0010 00012

Risco : Variancia
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Arquivo  Pagina Inicial  Inserir  Layout da Pagina  Formulas Dados Revisdo Exibir  Desenvolvedor  Ajuda #9 Microsoft Visual Basic for Applications - Portfolios_1.xlsm — O WIS
K37 . fe =MATRIZ. MULT(G34:134;M29:M31) Arguivo Editar Ewbir Inserir Formatar Depurar Executar Ferramentas Suplementos Janela Ajuda -
HE~d &l 9 pon @ s F Y @ "
A B C D E F G H | J K L M N - - & [
1 Projeto - VBAProject ﬁ
) . ¥ portfolios_1.xlsm - Médulo5 (Cédigo) =R =R
= (| —
3 0,1150 i X |lGeraI} ﬂ |simu|a ﬂ
. Plan1 (Por A - )
5 EI@ Mddulos ?Ub simula () =
6 vt Madulol o
7 0.1100 ' simula Macro
g ! ' Simula portfolio
9 W1 Mdulos ' o o )
10 E ' Atalho do teclado: Ctrl+t
1
11 o) =8 veAProject (Por
b £ 0,1050 - & veaproject = imax = Cells(3, 18)
13 (14 For i = 1 To imax
14 Propriedades - Médulc& Calculate
15 _ : pl = Cells (33, 12)
e 0,1000 A |Médulo5 Mddulo | Calculate
17 Alfabético | Categorizado | p2 = Ccells(33, 12)
18 (Name) | Mddulo5 Calculate
19 p3 = Cells (33, 12)
20 0,0950 T T T T T T T T 1
21 0,0200 0,0300 0,0400 0,0500 0,0600 0,0700 0,0800 0,0800 0,1000 0,1100 Cells (33, 13) = pl
22 R Cells (34, 13) = p2
= Risco Cells (35, 13) = p3
24
25 retorno = Cells(37, 11)
26 Selegdo de Portfélios variancia = Cells (40, 17)
27 Taxas de Retorno Matriz de Covaridncias - 5
28 | Trimestre a b c Cias. a b c P R Ccells (28 + i, 18) = wvariancia
29 1 -39,93%  -53,63% 2527% a 0,0441 0,0482 0,0125 0,3667 0,0871 Cells (28 + i, 19) = retorno
30 2 28.52% 47 20% -4, 46% b 0,0482 0,1039 0,0231 0,2714 0,1109 Next i| —
N 3 3,52%  -23,99% 0,84% C 0,0125 0,0231 0,0587 0,3619 0,0993 End Sub v
Portflio | (@) | JLI ;
= = =|= 3
pronto @ y J 5
® —_— 3
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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¢ao”. 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 D Risco Risco
2 Participagdo 0,2486 v_ibov Retorno Varidncia  Desvio Padrdo
3 0,0000 v_petro ooo1100 [ENESEEEN o0.003572
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 otimizagio, por exemplo utilize a ferramenta SOLVER
no Excel. Para habilitar o SOVER, nas versoes mais recentes do Excel selecione:

Arquivo = Opgoes = Suplementos = Suplementos do Excel > Ir... |

Entre as opg¢oes apresentadas, selecione o Solver:

o ]
|l Euro Currency Tools - .
|| Ferramentas de Analise Cancelar
‘ﬁ Ferramentas de Analise - VBA
|| RExcel
|I¥] soiver Procurar...
Automagio...

L

Adtion

Para realizar a otimizagdo estude as trés caracteristicas necessdrias, a Fungao Objetivo,
as Varidveis de decisdo, as Restri¢des:

Funcéo Objetivo: Minimizar a Expressao (7)

Variaveis de Decisao: Expressio (2)

Restricoes: Expressao (6) = Valor especifico
Expressao (3)

Expressao (4)

Nesta nova planilha, “Otimiza¢io” a Fungio Objetivo é a Varidncia, resultado obtido
na célula G3 (célula em vermelho na figura da pagina anterior).
Clique na célula G3 e execute o Solver: Dados = Andlise = Solver

Aparece uma janela com opgdes para a otimizagdo, a janela dos Pardmetros do Solver.
Veja na figura abaixo os parimetros necessdrios para esta otimizacio

Definir Objetivo: 5GSs3

(]

Para:  (7) Max. (®) Min. () Valor de: 0

Alterando Células Varigveis:

matrizP2

&

Sujeito as Restri¢des:

$C88=1
SF$3 = SFS6

Adicionar

Alterar

Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

[] Tornar Variaveis Irrestritas Nio Negativas

Selecionar um Método de GRG Ndo Linear v Opcies

Método de Solugdo

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

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

As restri¢des foram inseridas através do botdo [Adicionar]. Clicando em Adicionar
aparece 0 menu para adicionar a restricao.

Referéncia de Célula: Restricio:

Referéncia de Célula: Restriio:

E 5058 | - ] [l 5

%l

oK Adicionar Cancelar oK Adicionar Cancelar

Referéncia de Célula: Restrigo:
= |v

Referéndia de Célula: Restrigio:
| $Fs3 Bl <= [ |-ssd =

ok Adicionar Cancelar ok Adicionar Cancelar

->

E importante considerar valor de retorno esperado que esteja dentro dos limites
possiveis de obtengio de retorno, ou seja entre 0 menor retorno médio e o maior retorno
médio. No caso dos titulos estudados os valores médios estdo entre os valores -0,013177 e
0,002902. De forma pritica, serio considerados valores no intervalo -0,013 e 0,003. Para
o primeiro célculo escolha um valor intermedidrio, por exemplo, 0,001.

Execute o Solver, como resultado verifiiue se o Solver encontrou uma solugio:

0 Solver encontrou uma solugo. Todas as RestrigBes e

condigdes de adequacdo foram satisfeitas. Relatorigs
Resposta
sensibilidade
Limites

O Restaurar Valores Originais

D Relatorios de Estrutura
de Tépicos

Cancelar Salvar Cenario...

O Solver encontrou uma solugdo. Todas as Restrigdes e condigdes de adequagao foram
satisfeitas.

[ Retornar & Caixa de Dialogo Parametros do Solver

Quando o mecanismo GRG foi usado, o Solver encontrou pelo menos uma solugdo ideal
lecal. Quando LP Simplex & usado, significa que o Solver encentrou uma selugdo ideal
global.

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

aquela que possui um retorno esperado igual ao definido na restri¢io, que o risco seja o
menor possivel, ¢ ainda que satisfaca a restricdo de que todas as participagdes somadas
resultemem 1.

Para o cilculo o valor de retorno esperado foi digitado na Célula Fé.

Com o Solver ajustado, obtenha a otimizacio para vérios 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.

Faca um grifico de Risco x Retorno com os valores obtidos.

Para este exemplo o grifico resultante é apresentado na figura da pagina seguinte.
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,O Pesquisar

Arquivo  Pagina Inicial  Inserir  Layout da Pagina  Formulas Dados  Revisdo  Exibir
142 - % | =ar/cm
A B c D E F G H J K L M
1
2
3 0,1150
4
5
5
7 0,1100
8
9
10 2
il 80,1050
12 @
13 e
14
15
e 0,1000
17
18
19
20 0,0950 T T T T T T T
21 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,09 0,10 01
22 ]
53 Risco
24
25
26 Selegido de Portfdlios
27 Taxas de Retorno Matriz de Covaridncias - S
28 |Trimestre a b C Cias. a C P R
29 1 -3993% -5363% 2527% a 0,0441 0,0482  0,0125 0,5900 0,0971
a0 2 2852% 4720%  -4,46% b 0,0482 0,038 0,0231 0,0000 0,1108
3 3 352% -23,99%  0,84% c 00125 00231  0,0597 0,4100 0,0993
a2 4 -B63%  3272% 1515%
a3 5 988% 4463%  801% a c Total 68 77
34 5 2068%  871%  690% Partic. P* 05800  0,0000 04100 1,00 57
a5 7 2184% -320% 3187% Aplicagio Restrigio 1 76
36 8 948% 29,11% 64,26% 210
v 9 -574% -1441%  -515% |Retorne esperado 0,0972] =P"R= 0980
g 10 3892% 66,02% 61,02%
g N 788% -28,34% -17,37% pT
40| 12 -27,02% -3957% -12,15% |variancia da carteira | =P"sP= 05900 00000 04100 x
41 13 3845%  19.28%  -1,88% Desvio Padrao
42] 14 2549% 4497%  0,30% 0,177328 I_s [0.5528625]
43| 15 099%  1,00% -2690% Risco  Retorno
44| 16 31,60%  3,40% 4325% 0,031 0,09804
Al Farn

Portfélio ©)

Pronto @

Desenvolvedor  Ajuda
O P o R 5
Pontos
10000
Simulagdo
Risco Retorno | Risco  Retorno
00441 a 0,0971] 0,0357 0,1004
01039 b 0,1109| 0,045 0,103
00597 c 0,0993] 0,045 0,101
0,053 0,103
0,049 0,100
0,045 0,103
0,052 0,105
0,043 0,102
0,040 0,099
0,050 0,104
SP 0,056 0,103
003115 = | _0.,03145] 0,043 0,102
003788 0,051 0,104
0,03186 0,042 0,102
0,034 0,100
0,059 0,104

u Vv

Otimizagao
Risco Retorno
0,103910 0,1109
0,095820 0,1103
0087211 0,1096
0,079450 0,1089
0,072552 0,1082
0,066508 0,1075
0,061336  0,1068
0057026  0,1061
0,053394 0,1054
0,051442  0,1050
0,050036  0,1047
0,046945 0,1040
0,044117  0,1033
0041564  0,1026
0,039271 0,1019
0037252  0,1012

4

Evandro Ribeiro

1 Comentarios

5 Compartilhar

Parametros do Solver

Definir Objetivo: $C1$4()|
Para: O max. @ Min. () valor de: o
Alterando Células Variaveis:
SKE2:EKE31
Sujeito as Restrigdes:
$J$34 = $J§35 Adicionar
$K$29:5K3531 <=1 —
K37 = §1537
Alterar
Excluir
Redefinir Tudo
Carregar/Salvar
Tornar Variaveis Irrestritas Ndo Negativas
Selecionar um GRG Nao Linear e Opgdes

Método de Solugdo:

Método de Solugdo

Selecione o mecanismo GRG Mo 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.

I=»

I=»

-
4
= I + 70%

11
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Risco x Retorno
0,004

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

-0010

Retorno: Retorno esperado

-0,012

0014
0,0000 0,0005 0,0010 0,0015 0,0020 0,0025
Risco: Varidncia

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

_ R =@. Neste caso deve-se maximizar o indice obtido e
DesvPad  (8)

as restricdes consideradas sdo apenas as Expressoes (3) e (4).

retorno sobre o risco, I, =

Consideracoes adicionais

Considerando os resultados, Simulag@o e Otimizag¢ado (incluindo o /), numa mesma figura:

Risco x Retorno

Risco x Retorno

i

-

Retorno: Retorno esperado

Risco: Varidncia

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: /s = 0,3592.

12
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