ARTIGO

ESTIMATIVA DO RISCO E RETORNO DE UMA CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS FINANCEIROS A PARTIR DE PLANILHA
ELETRONICA

Eduardo A. Predebon
Doutorando pelo Programa de Pds-Graduagao em Administragdo - UFPR
edebon@terra.com.br

Nilson Antonio Ratzlaff
Especialista pelo Programa de Pos-Graduagao Lato Sensu em Finangas pela FESP-PR
nilson.ant@jig.com.br

Wesley Vieira da Silva
Professor do Programa de Pos-Graduagdo Stricto Sensu em Administragdo - PUCPR
wesley.vieira@pucpr.br

Jansen Maia Del Corso
Professor do Programa de Pos-Graduagdo Stricto Sensu em Administragdo - PUCPR
del.corso@pucpr.br

Dr. Humberto Stadler
Professor e coordenador pedagogico da area de gestdo do grupo Uninter/Ibpex
hstadler(@ibpex.com.br

RESUMO

O papel tradicional do gerenciamento do risco estd evoluindo a medida que os individuos e as
organizagdes se deparam com um futuro cada vez mais complexo e incerto. Por outro lado,
melhorias em modelos analiticos € em tecnologia de sistemas informacionais tém facilitado
grandemente nossa capacidade de medir e gerenciar riscos. Neste artigo se procurou elaborar
um método de analise simplificado que possa ser utilizado na avaliagdo, analise e previsao de
qualquer composicdo de carteira de investimentos, especificamente, com ativos de renda
variavel, por intermédio do uso de planilhas eletronicas, nomeadamente, as disponibilizadas
pelo Microsoft Office Excel® para computadores que utilizam o sistema operacional
Microsoft Windows®™, cujo conhecimento pode auxiliar na integracdo da intencdo a acdo
estratégica de investimento. Dessa forma, o presente estudo procurou estabelecer os contornos
de um modelo de desenvolvimento de analise da composicdo do risco € do retorno em
carteiras de investimento que podera produzir resultados equilibrados, pragmaticos e
orientados para o futuro.

Palavras-chave: Risco; Retorno; Carteira de Investimento; Planilha Eletronica.

. . ® , . . .
' Microsoft Windows" é marca registrada da Microsoft Corporation.
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INTRODUCAO

Compreender a nova ordem mundial exige lancar o olhar pela histéria das ltimas
décadas e examinar o dinamismo das relagdes de poder que resultaram da vitéria do
capitalismo globalizado, atualmente o tnico modelo disponivel para fazer mover a economia
mundial com padrdes minimos de eficiéncia.

Acompanhando este movimento e estas mudancgas de significado e importancia, passa-
se a observar uma mudanca de postura dos individuos em relagdo as questdes relativas a
rentabilidade de suas carteiras de investimento, especialmente, o investidor brasileiro mal-
acostumado pela antiga renda farta e segura proporcionada pelos titulos de divida publica
emitidos pelo governo federal brasileiro. Contemporaneamente, os individuos tém procurado
incorporar estas preocupagdes as suas discussdes de investimento, em carater formal e
integrado, assumindo, por vezes, um subito protagonismo.

Dessa forma, a questdo da rentabilidade tem atuado dinamicamente nas consideragdes
estratégicas acerca de carteiras de investimentos, constituindo temas e oportunidades que vao
dando forma as capacidades e as estruturas de analise presentes no cotidiano dos investidores.

Diante do que fora exposto anteriormente, as questdes relativas a rentabilidade
tornaram-se requisitos irreversiveis e de fundamental importidncia para os individuos,
alterando sua estimagdo e significado, provocando alteragdes e discussdes relativas a
estratégia de diversificacdo das carteiras de investimento, fundamentadas numa percepgao
mais acurada de seus componentes.

Nao obstante esta andlise ampla, muitas questdes referentes a rentabilidade
permanecem ndo respondidas pela auséncia de elementos tedricos e empiricos suficientes a
sua resolucdo. Por exemplo, quais sdao os fatores considerados na tomada de decisdo da
composi¢ao da carteira de investimentos? Ou, ainda, quais estratégias de composi¢do da
carteira de investimentos sdo consistentes com o ambiente institucional brasileiro e
internacional?

A progressiva consciéncia destas questdes e, principalmente, de suas respostas, se
torna um componente critico do processo de sustentabilidade da rentabilidade da carteira de
investimentos dos individuos e impde uma necessidade de suprirmos € minimizarmos a
auséncia de conhecimentos acerca destes aspectos quando analisados em cada circunstancia

especificamente.
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Desse modo, ao procurar responder a estas indagagdes se procurard, neste artigo,
elaborar um método de andlise que possa ser utilizado na avaliagdo, andlise e previsdo de
qualquer composi¢ao de carteira de investimentos, especificamente, com ativos de renda
variavel, por intermédio da utilizacdo de planilhas eletronicas, nomeadamente, as
disponibilizadas pelo Microsoft Office Excel® para computadores que utilizam o sistema
operacional Microsoft Windows®, cujo conhecimento podera auxiliar na integragio da
intencdo a agdo estratégica de investimento.

No Brasil, as questdes concernentes as estratégias de composicao de carteiras de
investimento sdo, ainda, pouco pesquisadas, dessa forma, parece oportuno contribuir para o
provimento de elementos empiricos e tedricos que auxiliem a pensar e sistematizar esta
analise, colaborando para a construgcdo e consolidacao deste campo de estudo na pesquisa
brasileira.

Dentro desta orientagdo, pretende-se identificar, organizar, descrever e analisar os
elementos que influenciam e condicionam as estratégias de composicdo de carteiras de
investimento em ativos de renda varidvel por meio de consideracdes acerca dos riscos e
retornos associados a sua composi¢ao.

O artigo encontra-se estruturado em cinco se¢des que podem ser sumarizadas da
seguinte forma: a primeira trata da introdugdo do trabalho; a segunda refere-se a moderna
teoria de carteiras; a terceira diz respeito a metodologia da pesquisa; a quarta trata dos
procedimentos utilizados para a constru¢do e otimizagdo de carteiras a partir de planilhas
eletronicas e a quinta trata das consideracdes finais e recomendacdes para a elaboracdo de

trabalhos futuros.
A MODERNA TEORIA DE CARTEIRAS

O objetivo de um administrador financeiro ¢ escolher uma entre as carteiras eficientes,
e por sua vez, o investidor espera que o administrador financeiro construa esta carteira com a
maior taxa de retorno € o minimo risco possivel. Chama-se carteira eficiente aquela cuja
composi¢ao dos ativos envolvidos resulta na melhor relacao possivel entre o risco € o retorno
(MARKOWITZ, 1959) ou ainda, ¢ aquela que dd4 o maior retorno esperado para um dado
nivel de risco (BODIE, 1996).
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Costa e Assuncao (2005) afirmam que ha um conceito empiricamente aceito de que a
diversificacdo de ativos diminui o risco de um investimento. Este conceito vem comprovar o
ditado popular: “ndo se deve colocar todos os ovos em uma cesta unica”. As carteiras (ou
portfolios) de investimentos sdo construidas exatamente com esta fun¢do de reducao de riscos
pela diversificagdo. Segundo Elton et al. (2004, p. 19), “a composi¢do da carteira pode
resultar de uma série de decisoes aleatorias e independentes, ou pode ser o produto de
planejamento deliberado”.

O processo de otimizagdo por algoritmos como o proposto por Markowitz (1952)
considera questdes como a relacdo entre os historicos de rendimentos das acdes para
determinar a participagao de cada titulo na carteira, determinando o retorno esperado e o risco
desta.

Considerando que o planejamento da carteira inclua a escolha das acdes que
participardo do processo de otimiza¢do da carteira desejada pelo investidor em fungdo de
indices de andlise técnica e do proprio perfil do investidor (mais arrojado ou mais
conservador), deseja-se verificar se esta selecdo prévia dos titulos produz resultados melhores
do que a aplicacao direta de um algoritmo de otimizacao, e se € possivel criar um modelo a
ser aplicado no processo de montagem de carteiras de investimentos no mercado de agdes.

Trabalhos académicos que descrevem resultados da aplicacdo de algoritmos de
otimizagdo de carteiras de investimentos existem em grande nimero. Apesar disto, durante a
pesquisa bibliografica realizada previamente a este artigo, nenhum trabalho consultado
comentou qualquer uso de indicadores técnicos para a previsao de tendéncia de alta ou de
baixa nos valores de ativos, permitindo a selecdo dos ativos a serem comprados ou vendidos
ou mesmo para participarem como candidatos na criagao de carteiras de investimentos.

A criacdo de carteiras diversificadas de investimentos ¢ uma alternativa aos
investidores que, pela diversificagao, podem trazer como beneficios a possibilidade de reduzir
o risco global do investimento a um nivel abaixo do risco de qualquer um dos ativos
individualmente, sem sacrificar as taxas de retorno obtidas.

Hé um conceito empiricamente aceito de que a diversificacao de ativos diminui o risco
de um investimento (COSTA; ASSUNCAO, 2005). Dessa forma, “os investidores ndo devem
aplicar, e na verdade ndo aplicam, em um unico ativo, eles investem em grupos ou carteiras

de ativos” (ELTON et al., 2004, p. 59). Para Securato (1996), a diversificacio pode ser
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entendida como “qualquer processo que possibilite minimizar os efeitos do risco sobre um
ativo ou sobre uma carteira de ativos” (SECURATO, 1996, p. 44).

Os estudos de Markowitz (1952) foram o marco inicial sobre os estudos de carteiras de
investimento e que introduziram a Teoria Moderna de Investimento (ou Teoria Moderna de
Portfolios). Estes estudos apresentaram pela primeira vez um embasamento tedrico
matematico em relacdo a reducdo de risco resultante da diversificagdo (COSTA;
ASSUNCAO, 2005).

A Teoria Moderna de Portfolios pode ser considerada uma ferramenta que permite ao
investidor compor a carteira de investimento com diferentes ativos financeiros e otimizar a

relacdo entre retorno e risco do investimento:

Essa teoria ¢ desenvolvida seguindo a premissa de que os investidores avaliariam
suas carteiras apenas com base no valor esperado e na variancia das taxas de retorno
no espago de tempo considerado, sendo essas as duas Unicas varidveis de decisdo
para a selecdo dos ativos. Quando postos a escolher entre duas carteiras de mesmo
risco, os investidores sempre escolheriam a de maior retorno e, da mesma forma,
quando postos a escolher duas carteiras de mesmo retorno, sempre escolheriam a de
menor risco (COSTA; ASSUNCAO 2005, p. 17).

Estes principios podem ser observados na Figura 1. Considerando 4, B e C diferentes
carteiras de investimentos, sendo 4 ¢ C de mesmo risco € A € B de mesmo retorno esperado
(sendo o retorno esperado e risco de B e C diferentes), o investidor sempre escolheria a
carteira 4 em relagdo a carteira C, pois 4 possui um retorno esperado maior. Da mesma

forma, a carteira B sempre seria preferida em relacdo a carteira A, pois B possui menor risco.

Retorno
Esperado

Risco (02)

Figura 1 - Principios de dominéncia entre ativos

Fonte: Adaptado de Vince (1999, p. 39)
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Tomando-se como base os principios de dominadncia acima descritos e considerando-
se um conjunto de ativos que podem ser combinados em diferentes propor¢des para a
formacdo de carteiras de investimentos, ¢ possivel definir um conjunto limitado destas
carteiras de investimentos que sdo preferiveis em relagdo a todas as outras carteiras do
conjunto. Estas carteiras que sdo preferidas em rela¢do as outras sdo denominadas Carteiras
Eficientes e o seu conjunto forma um conjunto denominado Fronteira Eficiente, que sera
descrito a seguir, logo apos a defini¢ao e forma de calculo da taxa de retorno e de risco de
carteiras de investimentos.

O risco de uma carteira ¢ medido da mesma forma que o risco de um ativo individual,
ou seja, por meio do calculo da variancia da carteira. Elton et al. (2004) demonstram
matematicamente como a variancia de uma carteira ¢ obtida. Partindo-se do valor esperado do
quadrado da diferenca entre o rendimento obtido e o rendimento esperado da carteira para um

periodo representado na expressao (1).

612> :Z(d)?(j?)—i_zz@)jd)kgjk) (1)
Onde:

[T9%IN

;. variancia da carteira “p”;

€9 [TPCIR

¢,: propor¢do do ativo “j” na carteira “p”;

[TPRIR

¢, : proporcdo do ativo “k” na carteira “p”’;

134N

o’ : variancia do ativo j”;

—

G j: covariancia entre os ativos “j” e “k”;
N: numero de ativos na carteira.

Os estudos de Markowitz liquidaram a concep¢do de que as estratégias ingénuas de
diversificacao, com a escolha aleatoria dos titulos, trariam reducao de risco na carteira. Para
que uma carteira tenha riscos menores que os ativos que a compdem individualmente, €
necessario que os precos dos ativos ndo variem em conjunto na mesma dire¢do e propor¢ao.

Segundo Elton et al. (2004) um menor risco na carteira depende da possibilidade dos
retornos dos ativos variarem em proporgoes diferentes ou que, enquanto alguns apresentem

retornos positivos, outros apresentem retornos negativos. Assim, na determinacao do risco de
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uma carteira, deve ser estimado um indicador que relacione os retornos dos titulos que
compdem a carteira dois a dois. De acordo com Tosta de Sa (1999), este indicador pode ser
representado pelo coeficiente de correlagdao ou a covariancia entre os titulos.

O coeficiente de correlagdao entre dois ativos ¢ uma medida estatistica que indica o
grau de dependéncia linear entre as taxas de retorno destes ativos. Se os rendimentos positivos
de um ativo estdo associados aos rendimentos negativos do outro no mesmo periodo, ou vice-
versa, o coeficiente de correlagdo tem valor negativo. Se, por outro lado, os rendimentos
positivos de um ativo estdo associados aos rendimentos também positivos do outro ativo, ou
negativos de um associado aos negativos do outro, no mesmo periodo, o coeficiente de
correlacdo tem valor positivo. Caso sejam independentes, o coeficiente de correlacdo ¢ igual a
Zero.

Este coeficiente de correlacdo varia de +1, quando os resultados sdo perfeitamente
correlacionados (sempre que um rendimento de um ativo € positivo, o do outro também ¢&,
assim como quando o rendimento de um ¢ negativo, o do outro também ¢), até -1, quando a
correlagdo ¢ linear e perfeita no sentido inverso, ou seja, sempre que um ¢ positivo, o outro €
negativo, e vice-versa.

A Figura 2 apresenta o risco resultante de uma carteira composta por dois ativos 4 e B,
considerando as situacdes onde a correlacdo entre os dois ativos € igual a +1, igual a zero e
igual a -1. Considerando diferentes propor¢des de 4 e B na carteira (sendo que a soma total
deve ser sempre igual a 100%), quando a correlagdo “p” entre 4 e B ¢ igual a +1 a linha que
une a carteira 4 com a carteira B ¢ representada por uma reta (cor azul). Quando a correlagao
for igual a zero, as diferentes propor¢des formam uma curva (cor verde) e, quando o
coeficiente de correlagdo for igual a -1, as diferentes propor¢des de 4 e B resultam em duas

retas (cor vermelha).
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p=+1
B
Risco (0?)

Figura 2 - O coeficiente de correlaciao e a reducao de risco

Fonte: Adaptado de Tosta de Sa (1999, p. 53)

Tosta de S& (1999) também afirma que a covariancia ¢ outra medida estatistica de
dependéncia linear entre duas varidveis, no caso das taxas de retorno de dois ativos. Da
mesma forma que o coeficiente de correlacdo, quando as taxas de retorno ndo estdo
relacionadas linearmente, a covariancia entre elas ¢ zero. A relacdo entre coeficiente de

correlagdo e a covariancia entre duas variaveis ¢ apresentada na expressao (2).

GX
- 2)

pxy:

Onde:

oy 99,

p,, : coeficiente de correlagdo linear entre as variaveis “x” e “y”;

(Y3 e 99,

o, : covaridncia linear entre as varidveis “x” e “y”;

Gy, 99,

G, : desvio padrdo da varidvel “x”;

o, : desvio padrdo da varidvel “y”.

Ja a covariancia entre duas variaveis € obtida a partir da expressao (3).

R.-R )R, -R,
:Z( . ~ROR, ) 3)

ny N
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Onde:

€, 9 e .9,

c,,: covaridncia entre as variaveis “x” e “y”;

Ry. taxa de retorno do ativo “x” em um determinado periodo de tempo;

€y, 99,

R . taxa de retorno esperada do ativo “x”;

(1]

R,: taxa de retorno do ativo “y” em um determinado periodo de tempo;

[TEEIR

R . taxa de retorno esperada do ativo “y”;
N: nimero de observacgdes.

Como pode ser observado na expressao (1) definida anteriormente, a covariancia entre
duas variaveis, no caso das taxas de retorno historicas de dois titulos, é considerada no calculo

do risco de uma carteira. Segundo Tosta de Sa (1999):

Quanto menor a covariancia entre os retornos dos dois titulos, menor o risco da
carteira e, mais, quando a covariancia for negativa o risco da carteira serd menor do
que a média ponderada do risco de cada um dos titulos que a compdem. Esse € o
grande segredo da diversificacdo eficiente proposta por Markowitz. (TOSTA DE
SA, 1999, 0. 58)

Desta forma, o risco de uma carteira pode ser reduzido se forem considerados ativos
cuja covariancia entre eles sejam as menores possiveis. Elton et al. (2004) afirmam que se for
considerado um numero grande de ativos com retornos independentes, ou seja, com
covariancia igual a zero, a varidncia da carteira composta por estes ativos tenderd a zero.
Apesar desta possibilidade matematica, na pratica, a maioria dos mercados possui correlagdo
e covariancia positivas entre as taxas de retorno de ativos. Elton et al. (2004) mostram que
“nesses mercados, ndo se consegue levar a zero o risco da carteira, mas ele pode ser muito

inferior a varidncia do retorno de um ativo individualmente” (ELTON et al., 2004, p. 71).

METODOLOGIA DA PESQUISA

Para o desenvolvimento de qualquer trabalho cientifico ¢ necessario um conjunto de
etapas e processos a serem ultrapassados ordenadamente na investigacdo dos fatos ou na
procura da verdade, o que para Cruz e Ribeiro (2004) se traduz em método.

Segundo Godoy (1995), esta pesquisa caracteriza-se como sendo quantitativa por

utilizar-se, de métodos matematicos para explicar os resultados pesquisados. Nesta
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abordagem, valoriza-se o entendimento dos resultados matematicos, bem como sua
interpretacdo por parte do pesquisador.
Com relagdao aos objetivos desta pesquisa, ela pode ser caracterizada como uma

pesquisa explicativa, segundo o que ressalta Jung (2004, p. 153):

Esta pratica visa (...) definir modelos tedricos, relacionar hipdteses em uma visao
mais unitaria do universo ou ambito produtivo em geral e gerar hipoteses ou idéias
por forca de dedugdo logica (...) a reprodugdo de um fendmeno, induzida em
laboratério, exige modelagem e montagem de um ambiente propicio (...).

Para possibilitar a construgao dos modelos de otimizagdo pautando-se na construgado
de cenarios utiliza-se 0 modelo matematico, que possibilita a criacdo de modelos abstratos de
sistemas e subsistemas a serem analisados simbolicamente, conforme afirma Jung (2004, p.
69).

Também se deve caracterizar um trabalho fundamentado na aquisicio de referéncias
bibliograficas. Desta forma, a pesquisa pode ser vista como uma pesquisa bibliografica,
cujo objetivo ¢ conhecer as diferentes contribui¢des cientificas previamente existentes que ja

foram realizados acerca dos temas tratados no presente.

COLETA DOS DADOS

Dessa forma, as fontes de dados que possibilitam esta analise se concentram em
periodicos de circulagdo nacional, como o jornal Gazeta Mercantil; em demonstragoes
financeiras, fatos relevantes, comunicados, informativos e outras fontes de informagdes das
organizagdes listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA); em base de dados,
como as disponibilizadas pela Economatica; ou ainda, por meio da consulta direta aos sitios
de relagao com investidores das organizacdes de interesse.

Os dados empregados neste trabalho foram coletados por intermédio da base de dados
Economdatica em um periodo de dezesseis meses, entre julho de 2006 e outubro de 2007, em
quatro empresas listadas no Indice BOVESPA (IBOVESPA) na BOVESPA. A escolha de
acoes listada no IBOVEPA deve-se ao fato de que este indice acompanha a evolugcdo média
das cotagdes das agdes negociadas na BOVESPA, sendo integrado pelas agdes que,
conjuntamente, representaram oitenta por cento do volume transacionado a vista nos doze
meses anteriores a formacao da carteira. Dessa forma, as acdes selecionadas aleatoriamente

podem ser observadas no Quadro 1.
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Empresa Codigo Emissor Espécie Setor
Banco Bradesco S. A. BBDC3 Preferencial Financeiro
CPFL Energia S. A. CPFE3 Preferencial Energia Elétrica
Gerdau S. A. GGBR3 Preferencial Siderurgia
Petroleo Brasileiro S. A. PETR3 Preferencial Petrolifero

Quadro 1 — Acodes Selecionadas para a Confec¢do da Carteira de Investimento

As cotagdes de fechamento (ultima cotagdo dos ativos, no encerramento de negdcios
de um més de negociacdes) destas empresas foram empregadas, totalizando dezesseis
cotagdes. Por meio desta varidvel, pode-se efetuar o calculo do risco e do retorno dos ativos
ou da carteira, além de alguns indices estatisticos como desvio-padrdo, correlagdo, média,
variancia, entre outros. Deve-se ressaltar, entretanto, que todos os dados a serem utilizados,
obtidos ou nao por meio da base de dados Economatica, devem ser ajustados por proventos,
ou seja, devem-se observar as bonifica¢des, dividendos e desdobramentos, sem os quais as
informagdes serdo incompletas®.

Posto isso, deve-se atentar que na ocorréncia de alguns proventos tais ativos ndo sao
negociados na BOVESPA — tema que nao serd abordado neste artigo — por um determinado
periodo, dessa forma, para a composicao da carteira de investimento sugere-se a escolha de
ativos que possuam o maior nimero possivel de negociacdes.

Na quarta se¢do descrevem-se os procedimentos de andlise a serem empregados no
Microsoft Office Excel® utilizados na investigagio e analise da carteira de investimento
proposta, para tanto, se espera que os usuarios tenham um conhecimento minimo acerca do

funcionamento e aplicacdo de planilhas eletronicas.

METODO DE ANALISE DOS DADOS

Neste trabalho, os dados serdo analisados a partir de ferramentas basicas

disponibilizadas no Microsoft Office da Planilha Eletronica Excel®, visando avaliar o impacto

* Na base de dados Economadtica, existe na barra de ferramentas o comando “parimetros”. Neste comando,
poder-se-a ajustar os dados por proventos (incluindo dividendos); definir o tipo de moeda, se em délar ou
moeda local ajustada (deflacionada), e assim por diante.
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da composi¢do de carteira de investimentos no que tange ao risco € ao retorno associados,
propiciando uma abordagem que oferece uma particularizagdo parcimoniosa para abordar a

problemaética aventada.

ANALISE DO RISCO E RETORNO DE UMA CARTEIRA A PARTIR DA
PLANILHA ELETRONICA EXCEL

Nesta se¢do busca-se dar ao leitor uma visao passo-a-passo de todo o processo de
formulagdo e posterior otimizacdo de uma carteira de ativos financeiros, pautando-se na
planilha eletronica Excel®. Procurou-se apresentar o referido trabalho de tal forma que
qualquer individuo possa reproduzir as suas etapas sem ter quaisquer dificuldades na
operacionalizagdo. Alguns exemplos detalhados dessas etapas podem ser encontrados no livro

Financial Modeling do Professor Simon Benninga.

PRIMEIRA ETAPA

De posse das séries historicas obtidas nos jornais apropriados ou na base de dados
Economdtica® comega-se a langa-las na planilha eletronica. Ndo esquega que nesta primeira
etapa somente sdo necessarios os dados de “data e cotagdo da acdo™, referenciados nas
Figuras 1a e 1b, respectivamente, como “més” e nome do ativo “PETR3”, células [A3] e [B3]
respectivamente. Deixe uma coluna em branco onde, posteriormente, ¢ calculado o Retorno e
acrescente a cotacdo do proximo ativo, célula [D3] CPFE3. A célula [A4] com o algarismo 0
(zero) deve conter a cotacdo de um periodo anterior, neste caso, o més de julho. Notar na
Figura la a inscri¢do “Linha de Comando”. Nesta linha podem ser inseridas as formulas e

afins.

3 A coleta de dados na base de dados Economadtica é facilita pela vantagem que esta ferramenta tem em exportar
seus dados na extensdo “.xIs”, que & a extensdo dos arquivos utilizados pelo Microsoft Office Excel®.

* Os dados importados da base de dados Economdtica possuem 11 casas apos a virgula (1,64053859165). No
exemplo deste artigo ndo foram consideradas além de quatro casas apds a virgula, o que leva o Microsoft
Office Excel® a ir arredondando continuamente.
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A7 - Al = LINHA DE COMANDO | EX9 - &
A | B T ¢© 7 D | E A | B | ¢ | D E

_1 |Calculo do Retorno dos Ativos PETR3 e CPFE3 _1 |Calculo do Retorno dos Atives GGBR3 e BBDC3

2 2

3 |Més PETR3 |Retorno |CPFE3 Retorno 3 |Més GGBR3 |Retorno |BBDC3 Retorno
4 0 47 38 27,05 4 0 27,79 32,82

5 ago/06 4507 28,00 i ago/06 2541 21

] set/lb 43,01 27,80 b set/06 24,22 33,23

7 out/06 44 96 27,20 7 out/06 26,60 35,22

8 nov/06 43 42 28,40 8 nov/06 28,31 37,69

9 dez/06 52,80 30,00 9 dez/06 31,15 41,15

10 jan/07 50,80 28,00 10 jan/07 30,30 41,93

1" few/07 46,75 28,25 11 fev/07 30,46 38,38

12| mar/07 50,55 29,05 12]  mar/07 32,35 41,20

13 abr/07 &0,38 31,50 13| abro7? 34,40 43,06

14 mai/07 50,93 36,00 14 mai/07 36,48 48,54

18 jun/07 57,83 38,76 15 jun/07 40,80 18,66

16 julio? B0,03 35,74 16 juliog 39,50 50,17

17 agol0? 50,58 35,12 17 agold? 39,59 19,13

13 set/07 Fi .52 35,95 18 set/07 39,75 52,56

19 out/07 82,78 38,03 19 out/07 44,30 6,38
Figura 1la: Cotacoes da PETR3 e Figura 1b: Cotac¢oes da GGBR3 e
CPFE3 BBDC3
SEGUNDA ETAPA

parte-se para o primeiro calculo do retorno, utilizando-se os recursos do Microsoft Office
Excel®. Pode-se definir retorno como a dadiva decorrente de um ativo real, positiva ou
negativa, resultante de investimentos realizados ao longo do tempo (SCHMIDT, 2006). O
calculo desta varidvel na planilha ¢ feito utilizando-se a funcdo “Logaritmo Natural” da

“Categoria da Fungdo” ‘“Matematica e Trigonométrica”, conforme quadrado vermelho

Depois de concluido o preenchimento dos campos contendo o periodo e as cotacdes,

evidenciado na Figura 2.
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SIS ~ X S [E] =
A [ =T c I 5] I E I F I G|
1 |Calculo do Retorno dos Ativos PETR3 e CPFE3
=2
3 [mMés PETR3 |[Retorno |CPFE3Z Retorno
4 [1] 47 35| 27.05
=] ago/06 45 07 |= 28,00
=] setD6 - -
= P T Inserir fungao
= now/'06 Procure por urna FuncSo:
=) l‘:iEZ.-"ﬂE Digite uma brewe descricido do que deseja Fazer e clique
10 jan/O7 em 'Ir'
11 fen/O7F - i o - S
1z marn07 Oy selecione uma cakegoria: | Maktematica e trigonomEkrh s
13 abr/O7 Selecione urma Funcdo:
14 mai/0vF T =
15 jun/o7
15 Jjulio7r Ilzggllj
Iz ago/07 MATRIZ.DETERM
18 set/0F MATRIZ. [MVERSC
19 out/07F MATRIZ.MULT bl
20 LM
=21 Rektorna o lagaritrne natural de um Adnero.
22
23
24 Ajuda sobre esta Funcao [ Ok ] [ Cancelar ]
25
b 1 =g
Figura 2: Calculo do Logaritmo Natural
TERCEIRA ETAPA

Apos selecionar a opgdo f, e escolher qual a funcdo adequada, a proxima etapa é

calcular o retorno, propriamente dito. Para isso, deve-se dividir a célula [BS] pela [B4] dentro

da nova janela que ird aparecer. Note que, ao aceitar a op¢ao da funcdo, aparecera a janela

mostrada na Figura 3. No campo Num selecionar a célula [B5] (clicando com o mouse na

, . . 5 . ) ’
célula apropriada) digitar a barra® e com o mouse selecionar a proxima célula [B4], conforme

a mesma figura. Fazer isto para todas as linhas, inclusive para os ativos restantes.

5 . ® . , . . . e e . g ~
O Microsoft Office Excel™ possui uma série de caracteres que significam: / divisdo; + soma; * multiplicagao; -

conforme sera

subtragdo;” elevagdo. Quando se quer uma séric de dados deve-se usar o dois pontos :
demonstrado nos exemplos.
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LK ~ X /[&| =LN(B5/B4)
A [ B | C | D | E | F | G | H
Calculo do Retorno dos Ativos PETR3 e CPFE3

Maés |[PETR3 |Retorno CPFE3 Retorno
0 P a7 ooy 27,05
ago/06 45 07 [=LM(BS/E4) 28,00
set/6 43,0 27,80
LI
Midm | BS/E4 k| = 0,951245251

-0,049953362

Retorna o logaritro natural de um ndmero,

Mam & o ndamero real positivo cujo logaritmo natural wocé deseja obker,

Resultado da Farmula = -0,0500

[ Ok ] [ Cancelar ]

Ajuda sobre esta Funcdo

N RN N i

Figura 3: Calculo do Retorno de um Ativo

QUARTA ETAPA

Nesta etapa sdo calculados os indices de Média, Desvio Padrio e¢ Variancia. O
desvio padrao ¢ uma medida estatistica obtida por meio da distribuicdo dos valores
observados que configuram uma curva de padrdo normal, dessa forma, pode fornecer a
probabilidade de ocorréncia de um determinado valor dentro deste intervalo (HAIR JR. et al.,
2006). Para isso, ¢ necessario comecar com o calculo da média que ¢ “o niimero mais
importante para a localizagdo do “centro” da distribuicdo” (CLARKE, 1979, p. 133).

Selecionar o icone da funcdo f, e escolher a opcdo “Estatistica” e nome da funcdo
“MEDIA”. Proceder da mesma forma para o calculo do Retorno, clicando em cada uma das
células [C5 até C19], [ES até¢ E19]. A barra de rolagem no lado direito da janela, conforme
identificado na Figura 4, dara acesso a outras opgdes de nlimeros. O calculo destes trés indices

¢ feito com os valores do Retorno.
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MEDIA - X J =MEDIA(CS;C6;C7;C8;C9;C10;C11;C12;C13;C14; C15;C16; C17;C18;C19)

A | B | £ | D | E | F | 5 | H | [ [ K
1 |Calculo do Retorno dos Atives PETR3 e CPFE3
2 3
3 |Més PETR3 |Retorno Argumentos da funcao @
4 0 47,38 F S
5 | agol06 45,07 0,0500] "Mt : =
B set/06 43,01 10,0468 Mimil |15 0,127055531 i
% out/06 44,96 0,0443 Mim1Z [C16 0,037336765
g nov/06 49 42 0,0946 r
IS b 2 | %Ll =
5| del06 | 5280] 0,066 e Gal= e
0] jan07 50,80 10,0386 Nmi4 [l [l = 0127529505
11 fev/07 46,75 40,0831 Nimi5 |19 = 1,184692056
12 mar/07 50,55 0,0781 - i ¥
13 abr/07 50,38 10,0034 = 0,037199086
14 mai/07 50,93 0,0109 Retorna a média (aritrmética) dos argumentos que podem ser nlmeros ou nomes, matrizes au
15 Jun/07 57,83 0,1271 referéncias que contém ndmeros,
16 julioz 60,03 0,0373 Nam15: nomi;nimz;... dg 1 a 30 argumentos numéricos cuja média se deseja obter,
17 ago/07 60,58 0,0091
18 set/07 68,82 0,1275
19 out07 82,78 0,1847
20 ;
e e Resultado da Farmula = 0,0372
21 Média =MEDIA C5?C! : i [ oK ] [ Cancelar
g Varidncia Ajuda sobre esta funcio

Para calcular a Varidncia que "¢ a média do quadrado das diferencas entre dados
individuais e a média" (KUME, 1993, p. 58) e ¢ utilizada para expressar o grau de
concentracdo dos dados em torno desta média (KUME, 1993), proceder da mesma forma que
o célculo anterior: no icone da funcdo f,, escolher a op¢do “Estatistica” e nome da fungao
“VARP®“. Clicar em cada uma das células apropriadas [C5 até C19, E5 até E19]. Para o
desvio padrdo na célula [C23] também: no icone da funcdo f,, escolher a op¢ao “Estatistica” e

nome da funcdo “DESVPADP” e selecionar cada uma das células apropriadas [C5 até¢ C19,

ES até E19].

Figura 4: Calculo da Taxa Média de Retorno do PETR3

Dica: Todas as etapas para os calculos podem ser realizadas de modo rapido e
simplificados. Existem atalhos no Microsoft Office Excel® que poderdo ser
utilizados quando a familiaridade for maior com o programa. Sabendo-se o nome de
uma fungdo qualquer (por exemplo, MEDIA"), pode-se fazer o calculo seguinte
forma. Va para a célula onde o calculo serd feito [C21 ou E21] inserir o sinal de
igual (=) na célula [E21], escrever o nome da fun¢@o (média), abrir parénteses, clicar
o mouse na célula inicial [ES], dois pontos (:), clicar o mouse na célula final [E19],
fechar parénteses e teclar Enter. Veja na Figura 5, na linha de comando, como ¢ o

procedimento.

6 Utilizou-se o comando VARP, pelo fato dos dados serem (assumidos heroicamente) uma populagdo, ao passo

que o comando VAR estima a varidncia com base em uma amostra.

7 . s <y . 7 ~ :
Tanto faz ser escrito em maiusculo ou mintisculo. O importante ¢ que o nome da fungao esteja correto.

=
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MEDIA ~ ¢ F A =MEDIAES E197]

I | B | & | ] | E
1 Calculo do Retorno dos Atives PETR3 ¢ CPFE3
=
2 |Mdes FPETR3Y |Retorno CPFE 3 Retormo
4 (1] 47 .38 27 .05
5 ago/06 45 07 00500 28,00 0,034
5 set/06 43 .01 A0, 0468 27 .80 20,0072
v out/0G 44 96 00443 27 .20 0.0218
=] oG 49 42 00946 28.40 00432
=] dez/06 B2 .80 00662 30,00 0,0518
10 jan/07 50 .80 00386 28,00 A0, 0690
11 few /0T 46,75 00831 28,25 0, 0089
12 mar/07F 50.55 00781 2905 00279
13 abr/O7 5038 A 0034 31.50 00810
14 mai/or 50.93 00100 36,00 0,1335
15 jun/o7T BT . B3 01271 38.76 0,073
16 julioT G003 0.0373 35,74 0.0811
17 aqo/0rF G058 O 001 35.12 00175
18 set/07 G882 0. 1275 35.55 o.0122
19 out/OT 8278 01847 38.03 00674
20
21 NAéddia 00372 |=MEDI.|E&{E5:E19}
22 Varigncia
Figura 5: Calculo da Taxa Média de Retorno de CPFE3
QUINTA ETAPA

Para calcular a Covariancia e Correlagao dos retornos [G2] é necessario o Retorno do
Ativo e a Média dos Retornos. A correlagdo representa a dependéncia entre as funcoes de
distribuicao de duas ou mais variaveis (HAIR JR. et al., 2006), onde a ocorre uma influéncia
mutua em caso de sua ocorréncia ou ndo, podendo ser utilizada, por exemplo, para
identificacdo desta medida estatistica no célculo do retorno. A faixa de trabalho da correlagao
¢ —1 < oap < +1. Na correlagdo positiva perfeita (+1) ndo ha ganhos com a diversificacdo. Na
correlagdo negativa perfeita (-1) pode-se eliminar totalmente o risco. Na correlacdo < +1
existe algum beneficio com a diversificagdo da carteira.

Para calcular o Retorno menos a Média [GS5], subtrair o Retorno de cada célula pela
Média. Ver o exemplo na Figura 6. Notar a formulagdo na linha de comando (retangulo
vermelho). Basta fazer o mesmo procedimento para todas as demais células e também para o
Retorno menos a Média do ativo CPFE3. O item “Retorno 2 atives” ¢ a multiplicacao das
células [G5] com [H5] (Retorno menos a Média de PETR3 multiplicado pelo Retorno
menos a Média de CPFE3).
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G - & 5 - A[=G5 5 |
A [ 8 [0 0 [ & [F@ ] W [ T | I G [ H7
| 1 |Calculo do Retorno dos Afivas PETR3 e CI 1
2 T Covaridncia e Correlagdo dos Retomeos 2 | Covariancia e Cpéla dg dos Retorno
3 [mas PETR3 bomo__[CPFE3___[Retorno PETR3 CPF3 3 PETR3 3
4 0 A 2105 IRetorno - Média_|Retorno - Média |Retorno 2 Ativos 4 |Retorno - Média |Retogho - Média |Retorno tivos
15| agolb 45,01 X 28.00) 0,0345) 0,087 0012 5 | [0.087 ]
4 setllf 43,01 [ 0,468 280 0,0072 0,084 0,030 =] 0.084 0.030 0,003
7| outlb HG[T 0043 2.0 0,218] 0,007 2,045 7 0,007 0,045 0,000
8] novis 9420 [ 0,0046] 28.40) 00432 0,057 0020 =] 0,057 0,020 0,001
5] dezlls 5280[ ] 0.0662]  30.00) u,u@‘ 0,029 0032 [z} 0,029 0,032 0,001
0] janf7 5080]] 0,038 28.00) 0,0690] 0,076 0,092 10 0,076 0,092 0,007
1] few? %75 00831 28.25) 0,0089) 0120 201 11 0.120 0,014 0,002
12| marl? 50,55| , 0,0781 29,05 0,0279) 0,011 0,005 12 0,041 0,005 0,000
3] abrll? 50,38 0.0034] 3150 0,0810) 02,01 0,058 13 0,041 0,058 0,002
4] mail7 5093 0.0109) 36,00 0,1335] 0,026 011 14 0,026 0,111 0,003
15 jun? 57,83 0,121 38,76] 0,0739) 0,090 0,051 15 0,090 0,051 0,005
B julr 60,03 0,0373] B4 00811 0,000 2,104 16 0,000 0,104 0,000
7] agel? 60,58 0.0091 .12 00175 0,028 2,040 17 0,028 0,040 0,001
18] setl7 68,82 0,125, 35,59 00122, 0,090 2011 168 0,090 0,011 0,001
19 outl7 8278 0,1847] 3803 0,0674] 0,147 0045 19 0,147 0,045 0,007
a 20
|21 Média 00372} 00221 Covariancia 21 Cowvariancia
|22 Variancia 0,0055 0,0031 Corelagio 22 Correl
|Z3|  Desvio Padrio 00739 0,0553 Correlagao PETR3 - CPFE3 23 Correlagido PETR3 - CPFE3
i) Risco 24
. - e . I3
Figura 6: Calculo do Retorno Subtraido Figura 7: Calculo do Retorno 2
r ye .
da Média Ativos

SEXTA ETAPA

O célculo da Média da Covariancia, segue o mesmo procedimento exposto
anteriormente [= MEDIA(I5:119)]. Para a Correlacio, deve-se usar o principio do icone da
fun¢do f,, e escolher em estatistica a fungdo “CORREL”, ou seguir pelo atalho, conforme a

figura. Do mesmo modo, para o indice Correlacio PETR3 — CPFE3 [=121/(C23*E23)].

122 -~ A =CORFELICS. C19.ES ET197 |
- €] | Y OH [ 1 |
2 |Cowariancia e Currela;\su dos Retormos
] PETR3
4 |[Retorno - AMedia |Retorng - Médiz |Retorno 2 Ativos
5 0,087 0,012 10,001
5 0,084 0.930 0.003
7 0,007 10,045 0,000
= 0.057 0,040 0.001
9 0.029 0,03% 0.001
10 0076 0,092 0.007
11 0.120 0,01 0,002
1z 0.041 0,005 % 0,000
135 20.041 0,058 % 0,002
14 0.026 0,111 % 0,003
15 0.090 0,051 0,005
165 0.000 0.104 % 0,000
17 0.028 0,040 b 0,001
15 0.090 0,011 Y 0,001
19 0.147 0,045 \ 0,007
Z0 1Y
21 Cowvariancia NN
22 Correlacéo O 295
23 Correlacio PETR3 - CPFE3 0,295

ﬁigura 8 — Calculo do Coeficiente de Correlacao de Pearson

80 Conhecimento Interativo, Sdo José dos Pinhais, PR, v. 4, n. 2, p. 63-86, jan./jun. 2010.



SETIMA ETAPA

Nesta etapa, sdo calculados os itens que formardo a analise de sensibilidade, o Retorno
conjugado dos dois ativos, o risco, o desvio padrdo e a média. Kane et al. (2000) asseveram
que o risco ¢ a probabilidade, relativamente previsivel, da ocorréncia de uma perda ou de um
ganho em uma decisdo de investimento. Nesse sentido, pode-se associar o nivel de retorno a
aversao ou tendéncia a exposi¢ao ao risco, de forma que, quanto maior aquele, tanto maior
sera o resultado obtido e vice-versa.

Para encontrar o risco (célula [C24]), ¢ necessario que o Retorno do ativo tenha sido
calculado. Assim, basta simplesmente selecionar a fun¢do “DESVPAD” no icone inserir
funcdo e, posteriormente, estatistica ou entdo, por meio do atalho, onde € possivel escrever
[=DESVPAD(CS5:C19)]. O mesmo procedimento deve ser adotado para calcular o risco do
ativo CPFE3 (célula [E24]).

Para o céalculo dos Retornos e dos Riscos das carteiras (célula [A26]) deve-se, tal como
mostrado na figura, copiar os Retornos, apenas fazendo [=C5]; [=C6]; [=C7]; (...); [=C19],
para o ativo PETR3 e [=ES]; [=E6]; [=E7]; (...); [E19], para o ativo CPFE3. No item
“Propor¢do do ativo PETR3” esta definida um valor de 0,5. Isto significa que estd previsto
uma propor¢ao na carteira de 50% para PETR3 e 50% para CPFE3. Pode ser definida ainda
qualquer propor¢ao, o importante € saber qual propor¢do trard maior vantagem para a carteira
formulada, maximizando o ganho e minimizando o risco.

Com os dados dos Retornos e, definida uma propor¢ao qualquer, pode-se proceder ao
calculo do Retorno conjugado (observar na figura como ¢ inserida a formula). O céalculo da
média, desvio padrio e varidncia, seguem exatamente a mesma rotina definida anteriormente
(quarta etapa). No item “Analise de sensibilidade” célula [G26] definir nas células [G29] até
[G49] as proporcdes para a sensibilidade, e copiar — precisam ser copiadas sendo o calculo
ndo dara certo — os valores do desvio padrao ([D49]) e média ([D47]), tal como mostrado na

Figura 9.
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031 - #& | =B31"E27 +(1-E27)"C31 |
A | B [ ¥ E F ] G [ H [ |
23 Desvio Padrdo 0,0739 Fi 0,0553
24 ¢ Risco ) 0,0765 7 0,0573
25
26| Calculo do Retorno e dos Riscos das Cagteiras Analise de Sensihilidade
=il Proporcdo do ativo PETR3 0,5 Proporgées Desvio Padréio Meédia
28 0,052 {0,030
29 [Mas Retorno | | 0
30 0| PETR3 | CPFE3 |ionjugado 0,05
3 ago/E|  -0,0500 0,0345 __0.00 © 0.1
32 set&) 10,0468 0,0072 0,027 g 0,15
33 outE)  0,0443 0,0218 0,011 —_ 0,2
34 nov/05|  0,0946 0,0432 0,069 o 0,25
55 dez/06| 0,0662 0,0548 0,060 O 0.3
36 jan07 | 0,0386 0,0690 0,054 = 0,35
37 few07] 10,0831 0,0089 0,037 8 0.4
38 mar07|  0,0781 0,0279 0,053 0,45
B abr/07| 10,0034 0,0810 0,039 © 0.5
40 mail7|  0,0109 0,1335 0,072 g 0,55
L jun@7|  0,1271 0.0739 0.100 = 0.6
42 juld7] 0,0373 0,0811 0,022 [ 0,65
43 ago/07 [ 0,0091 0,0175 0,004 L 0,7
44 set07)  0,1275 0,0122 0,070 0,75
45 out/07 [ 0,1847 0,0674 0,126 0.8
45 | 0,85
A7 Média 0.0300 0,9
A5 | Varidncia 0.0027 0,95
49 | Desvio Padrio 0,0523 1
an

Figura 9: Analise de Sensibilidade da Carteira

A férmula referente a média e ao desvio-padrao podem ser encontradas nas

Expressoes (1) e (2), respectivamente.

OITAVA ETAPA

Para calcular a andlise de sensibilidade, conforme evidenciado na sétima etapa, as
proporcdes foram feitas nas colunas [G29] até [G49] (seta em cor avermelhada) e ndo em
linhas (como seriam as células [G29], [H29], [129], (...), [n29]). Este tipo de entrada se fara
importante no proximo calculo. Para isso, ¢ necessario selecionar as células [G28] até [149].
No menu principal e clicar em “Dados”. Escolher a op¢do “Tabela” (quarto item de cima para
baixo), clicar na célula de entrada da “coluna” e ndo da linha. Nesta opcao de entrada, clicar

com o mouse na célula que contém a proporcao [E27] e pressionar o OK.
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EZ7 - 7
A | B 5 D E F G | H | |
23 Desvio Padrio 0,0739 0,0553
24 Risco 0,0765 0,0573
25
25 Cédlculo do Retorno e dos Riscos das Carteiras Analise de Sensibilidade
| 27 | Proporcdo do ativo PETR3 Proporcies | Desvio Padrio Média
28 0,052 0,030
29 |[Meés Retorno
30 0] PETR3 CPFE3 | Conjugado T
3 agoAE| 10,0500 0,0345 0,008 © Tabela
32 set/E| 10,0468 0,0072 0,027 g
EE] out/E 0,0443 10,0218 0,011 E Célula de entrada da linha: 7 —
gg SE?:EE g:gg;g g:g;i; g:ggg O Cé&lula de entrada da coluna:
36 jan/07| 10,0386 0,0690 0,054 E [ o ] [ Canalan ]
37 few7| 10,0831 0,0089 0,037 o
38 mard7|  0,0781 0,0279 0,053
39 abr07| 10,0034 0,0810 0,039 @
40 maid7|  0,0109 0,1335 0,072 g
41 junf07| 0,1271 0,0739 0,100 :
42 jul0¥| 0,0373 0,0811 0,022 [
43 ago/7| 10,0091 0,0175 0,004 L
44 set/07|  0,1275 0,0122 0,070
45 outAD7| 0,1847 0,0674 0,126 0,8
| 46 | 0,85
47 | Média 0,0300 0.9
| 48 | Varidncia 0,0027 0,95
| 49 | Desvio Padrdo 0.0523 1
50

Figura 10: Analise de Sensibilidade (coluna versus linha)

Quando este procedimento estiver pronto, a andlise de sensibilidade estara terminada,

conforme mostra a Figura 11.

A [ B | ¢ ] D [ E [ F ] H | [ [ 4
=
26| Cdlculo do Retorno e dos Riscos das Carteiras Anilise de Sensibilidade
27 Proporgdo do ative PETR3 0,5 Proporgies Desvio Padrao Média
2a ops2 0,030
29 |Més Retorno 0 0,055 0,023
30 0] PETR3 | CPFE3 | Conjugado 0,05 0,054 0,023
31 ago/05|  0,0500 0,0345 0,008 0,1 0052 0,024
32 set/06| 10,0468 20,0072 0,027 0,15 0,051 0,025
33 outE|  0,0443 10,0218 0,011 0,2 0,051 0,026
34 now06|  0,0946 0,0432 0,069 0.25 0,050 0,026
3a dez/06| 0,0662 0,0548 0,060 0,3 0,050 0,027
36 Jand07| 10,0386 10,0690 0,054 0,35 0,050 0,028
37 few07] 10,0831 0,0089 0,037 04 0,051 0,028
3a mar07|  0,0781 0,0279 0,053 0,45 0,051 0029
39 abr07| 0,0034 0,0810 0,039 0,5 0ps2 0,030
40 mai/d7 | 0,0109 0,1335 0,072 0,55 0,054 0,031
41 Jund07| 01271 0,0739 0,100 0,6 0,055 0,031
42 jult7| 0,0373 20,0811 0,022 0,65 0,057 0,032
43 ago/07 | 0,0091 0,0175 0,004 0,7 00eg 0,033
44 set7 | 0,1275 0,0122 0,070 0.75 0,061 0,034
45 out/07 | 0,1847 0,0674 0,126 0.8 0,063 0,034
G | 0,85 0,066 0,035
AT Média 0,0300 0,9 0,068 0,036
A5 | Varidncia 0,0027 0,95 0071 0,038
A9 | Desvio Padrio 0,0523 1 0074 0,037
a0

Figura 11: Conclusiao da Analise de Sensibilidade

O grafico que evidencia o Risco e do Retorno da carteira pode ser visto na Figura 12.
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Figura 12 — Grafico do Risco e Retorno da Carteira

Deve-se repetir as mesmas etapas anteriores para os outros dois ativos (neste trabalho
tem-se GGBR3 ¢ BBDC3, tal como mostrado na Figura 1b). Realizados os célculos dos
quatro ativos (dois a dois), passa-se para o calculo do risco e do retorno da carteira, ou seja,

do conjunto de ativos que a compoe (KANE et al., 2000).

CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Este artigo teve como objetivo elaborar um método didatico para a composi¢ao de
carteiras de investimentos e posterior otimizagdo com ativos de renda variavel por intermédio
do uso de planilhas eletronicas.

Desse modo, se procurou estabelecer os contornos de um modelo de desenvolvimento
de analise da composigdo do risco e do retorno para subsidiar as estratégias de composi¢ao de
carteiras de investimentos e para auxiliar no processo de tomada de decisdo do investidor.

Assim, baseado nas proposi¢cdes de Markowitz (1952) e Bodie (1996) se procurou
delinear uma carteira de investimentos, com ativos de renda variavel, com a maior taxa de
retorno € o menor risco possivel — uma carteira eficiente. Para tanto, se procurou desenvolver,
para fins didaticos, uma carteira de investimento diversificada, por meio da utilizagdo de
valores mobilidrios listadas na BOVESPA.

O desenvolvimento da carteira de investimento procurou destacar a importancia do
perfil do investidor e suas expectativas em sua elaboragdo, pois, a utilizagao de planilhas

eletronicas permite ao usudrio investidor a composicdo € a comparacdo de carteiras de
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investimentos diversas, em ativos de renda variavel, que podem produzir resultados melhores
do que a aplicacdo direta de algum algoritmo de otimizagao.

Dessa forma, se procurou estabelecer as diretrizes de formulacdo de uma planilha
eletronica que permitisse ao usuario investidor a elaboragdo, compreensao e funcionamento
de uma carteira de investimento, em ativos de renda variavel, por meio da andlise de seus
historicos de cotagdes, o que permitiu uma série de inferéncias estatisticas, principalmente, a
variancia da carteira. Dessa forma, se procurou minimizar o risca da carteira de investimento
por intermédio do calculo de sua variancia que, ao final, foi muito inferior a variancia do
retorno dos ativos quando considerados individualmente.

Portanto, como resultado desse artigo pode-se afirmar que da analise do risco e do
retorno de uma carteira de investimento, por intermédio de uma planilha eletronica, pode-se
desenvolver um método de analise que possibilite ao investidor ndo profissional a avaliagao,
andlise e previsdo de qualquer composicdo de carteira de investimentos, especificamente, com
ativos de renda varidvel, simples e pratico.

Posto isso, o presente artigo apresenta uma metodologia didatica de elaboragdo de
planilha eletronica para a otimizagdo de uma carteira de investimento em ativos de renda
variavel e, igualmente, permite a percepcdo e compreensdo de risco e retorno por parte dos
usuarios investidores como forma de oferecer subsidios para o usuario investidor no alcance
de suas metas de desempenho econdmico-financeiro.

A partir destas consideragdes e visando proporcionar maior desenvolvimento e o
aprimoramento da métrica apresentada, pode-se sugerir a expansao da analise por intermédio
das seguintes sugestdes: a) a inclusdo de outros ativos de renda varidvel que ndo os
participantes do IBOVESPA; b) a inclusdo de ativos de renda variavel de outras Bolsas de
Valores; c¢) a inclusdao de ativos de renda fixa; d) a inclusdo de derivativos como swaps,

contratos futuros, contratos a termo e opgoes.
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