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SELECAO DE PORTFOLIO POR MEIO DO MODELO DE
MARKOWITZ COM O USO DE PLANILHAS ELETRONICAS

Kawan Dorgy Santos Cardoso

Prof. Dr. Francisco Roberto F. Guimaraes Jr.

Resumo

A selecdo de ativos para compor um portfolio de investimentos € um tema que ainda
encanta académicos e profissionais de financas. Dos varios modelos existentes, 0 modelo de
Markowitz (1952) é, talvez, o mais conhecido e mais utilizado ao redor do mundo.
Considerando isto, tem-se que os objetivos deste trabalho foram: apresentar de forma didatica
0 uso de planilhas eletrénicas para a selecdo de carteiras por meio do modelo de Markowitz e
a aplicacdo desta técnica na bolsa de valores brasileira (BM&FBOVESPA) onde foram
selecionadas carteiras a partir de uma selecdo prévia de 10 ativos. O método utilizado foi o
mesmo da pesquisa original de Markowitz (1952), o qual vem sendo replicado por mais de 50
anos. Os resultados mostram a facilidade de se utilizar planilhas eletrénicas para selecionar
carteiras de ativos e que as carteiras selecionadas pelo modelo de Markowitz apresentaram um

bom desempenho de mercado, quando comparado com a carteira do Ibovespa.

Palavras-chave: Selecéo de Portifélio. Modelo de Markowitz.Planilha eletrénica.

Introducéo

Nos dias atuais uma gama de ativos séo oferecidos para a selecdo de uma carteira no
mercado de acBes. Quem investe nesse mercado busca o melhor retorno possivel ao
investimento realizado levando em consideragdo os riscos do negdcio. Um investidor sabe
gquem o risco e o retorno andam de mé&os dadas no mercado de acdes, dessa forma quanto
maior 0 risco, maior sera 0 seu retorno. Alguns investidores aplicam seus capitais em um
Unico ativo, ou em ativos da mesma area, 0 que pode ser um risco muito elevado a se assumir,
sabendo que caso haja uma queda no valor de um ativo, todos os outros indiretamente
sofrerdo 0 mesmo abalo devido a rea do ativo.

Para evitar esse nivel de risco alguns investidores utilizam de uma variacéo de ativos

na sua carteira. Eles investem em ativos de areas diferentes, como a area de vestuario,



alimentos, petrolifera, medicamentos e algumas outras &reas no mercado de agdes. Dessa
forma caso haja uma queda em uma determinada area de ativos, ndo necessariamente vai
afetar os demais ativos da carteira, havendo assim uma diminuicéo no risco de acordo com a
selecéo dos seus ativos.

Em meados de 1952 um homem formulou uma teoria em que mostra a inviabilidade
de “colocar todos os ovos em uma Unica cesta”. Ela foi chamada de Teoria das Carteiras
(Harry Markowitz).

Sabendo da relacéo ente o risco e retorno, um investidor do mercado de acGes deve
caminhar em direcdo ao maior retorno possivel do seu investimento, buscando atingir taxas
menores de risco.

Nesse trabalho, refletimos em cima da seguinte problematica: como utilizar planilhas

eletrénicas para selecionar portfélios por meio do modelo de Markowitz?

Buscando uma melhor forma de fazer investimentos e selecionar ativos de forma
diversificada, rapida, pratica e com uma mekhor visualizacdo para que os dados sejam
melhore interpretados, percebe-se a importancia de se utilizar planilhas eletrénicas para
selecionar portfélios, por meio do modelo de Markowitz, afim de ter um retorno ainda maior
no investimento, procurando reduzir, de fato, um prejuizo futuro. Para tanto, temos como
principal objetivo orientar a utilizacdo da planilha eletrnica para otimizacao da carteira, com
base no modelo de Markowitz. Como objetivos especificos: determinar os ativos da
BM&FBOVESPA que serdo utilizados no modelo de Markowitz; calcular os retornos diarios
dos ativos selecionados; calcular a matriz de covariancia dos retornos; determinar o retorno
minimo do portfélio; otimizar o portfolio por meio da minimiza¢do do risco; comparar o

desempenho portfélio com o portfélio proxy de mercado.

Segundo Harry Markowitz (1952, p. 43),

O processo de selegdo de uma carteira de agGes pode ser
dividido em dois estagios. O primeiro comega com observacao e
experiéncia e termina com opinifes sobre a performance futura dos
negécios avaliados. O segundo estagio comega com as opinibes
relevantes sobre o futuro e termina com a escolha de uma carteira de
acoes.

1. Selecéo de portfdlio

Segundo Zyi Bodie (1999, p. 23), selecdo de carteiras (portfdlio) € o estudo de como



se pode investir um determinado bem e/ou patrimdnio. E um processo para adequar o risco e 0
retorno esperado para montar a melhor carteira de ativos e passivos.

Os riscos quanto a investimentos sdo muitos. Segundo José Pais (2010), o risco nada
mais é que a chance de haver um prejuizo financeiro, onde o risco financeiro é a possibilidade
de obter um retorno menor que o esperado. O mercado dos investidores é repleto de
incertezas, que podem variar desde o nivel social, passando pelo estado civil, até perspectivas
futuras. Assim, torna-se possivel perceber que, dado o grande nimero de investidores e
variagdes quanto aos investimentos, nunca haverd um modelo de investimento que agrade a
todos. E certo e comum apenas que todos estardo visando o maior lucro, mas quanto maior o
lucro, maior o risco, e isso justifica os diferentes tipos de investimentos: uns possuem mais
coragem e assumem grandes riscos, outros nem tanto. Ao longo do tempo, estudos foram
feitos ratificando a importancia da diversificacdo de investimentos, indo de encontro ao

pensamento de depositar toda “confian¢a” numa sé aposta.

2. O modelo de Markowitz

Ao longo dos anos, a Teoria Moderna de Carteiras vem sendo utilizada para selecdo e
avaliacdo de carteiras de investimento. Resumindo, ela detalha sobre como aplicar a
diversificagdo a fim de buscar a melhor combinagéo entre o risco e o retorno. E sobre o risco,
a publicagao do artigo “Portfolio Selection” (Markowitz) inseriu uma nova perspectiva acerca
desse conceito. A leitura desse capitulo contribuira para o entendimento sobre o arcabouco da
teoria supracitada.

Em oposi¢cdo a cultura de investimentos daquela época, onde a melhor opcéo de
carteira era a centralizacdo nos ativos que proporcionavam grandes retornos, Markowitz
(1952) propbs que seria possivel obter combinacdes mais eficientes de alocacdo de recursos
por meio da avaliacdo e compensacgdo do risco dos ativos que compunham a carteira. A partir
disso, a Teoria Moderna de Carteiras ganhou corpo.

E importante salientar que a Teoria Moderna de Carteiras ndo tem como base apenas a
Teoria de Carteiras. Na verdade, como sugeriu Almonacid (2010), ela tem outros dois pilares:
0 Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) e a Teoria dos Mercados Eficientes formulada por Fama (1970).

O Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital — CAPM teve origem com o artigo
(1970) no Journal of Finance. O CAPM é um modelo que permite calcular a taxa de retorno
de um ativo, com base em metros de mercado. Por este modelo, o retorno de um ativo é

determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado multiplicado pelo



fator beta, sendo que este ultimo mede a sensibilidade do retorno do ativo em relagdo a
carteira de mercado. O CAPM consiste, portanto, em um modelo de fator Unico: o beta.

Outra importante contribuicdo para a Teoria Moderna de Carteiras foi dada por
Eugene Fama (1970), onde relatou que, em mercados onde ha muita informacdo, os
investimentos serdo quantificados de modo a ter seu valor estipulado com base nessas
informagOes. Fama teve seus estudos divulgados no Journal of Finance, através do artigo
“Efficient capital markets: a review of theory and empirical work”. A base essencial da
Hipotese da Eficiéncia de Mercado - HEM de Fama (1970) se sustenta na tese de que 0s as
informag0es disponibilizadas no mercado alteram interferem diretamente nos valores dos
ativos. Tendo como resultado a alteracdo dos pregos dos ativos, que sofrem varias variagoes,
sendo dificil moldar estratégias de distribuicdo de recursos que venham a resultar lucros
acima do normal, pois o0s precgos sao sensiveis as informacdes disponibilizadas pelo mercado a
cada novo momento.

Esclarece-se que o presente trabalho estd fundamentado apenas na Teoria de
Carteiras de Markowitz, ndo tendo, portanto, levado em consideracdo os fundamentos da
CAPM e da HEM.

Com base na Teoria de Carteiras, foram selecionados 10 ativos de diferentes areas
para que haja a diversificagdo, e assim possamos atraves de planilhas eletronicas realizar uma
otimizacdo da carteira para diminuig¢do do risco. Os ativos selecionados para a carteira foram
da Ambev, uma empresa nacional do ramo de bebidas, Itad, empresa do ramo financeiro
(banco), Vale do Rio Doce, uma grande mineradora, Petrobrds, empresa nacional de
exploracdo e exportacdo de petréleo, BRFood, empresa do ramo de alimentos, Lojas Renner,
atuante na area de lojas de departamento no segmento de varejo de roupas, Drogasil, atuante
no ramo de farmacias, Embraer, atuante no setor de industria de aviacdo, Siderdrgica
Nacional, empresa do setor de siderurgia e a Eletrobras, empresa do setor elétrico.

Para otimizar e analisar a carteira foi utilizada uma planilha eletronica através do
software Excel, integrante do pacote de programas Microsoft Office 2016. Uma planilha
eletrbnica € um software que trabalha com células, linhas e colunas, que quando alimentadas
com dados, podem ser tratados através de operagdes matematicas e assim serem analisados e
comparados.

Com finalidade de aplicacdo pratica da utilizacdo de planilha eletrdnica para selecdo
do portfélio com base no modelo de Markowitz, foi elaborado um manual de utilizacdo da

planilha para auxiliar na montagem da carteira.



3. Manual de uso da planilha eletronica

Com base na Teoria de Carteiras foi elaborado um manual para orientar a aplicacdo da

Do modelo de selecéo de portfdlio de Markowitz (1952) em planilhas eletronicas.

3.1. Adicionando a andlise de dados e o solver ao excel.

Para adicionar essas duas ferramentas ao Excel, deve-se clicar no botdo FICHEIRO

aba superior esquerda.

H ©- 3 - Pregos didrios - com otimizagdo 2 -
Ficheiro Esquemna de Pagina Férmulas Dados Rever Ver Q Diga o que pretende fazer...
s - - =
D db Cort Calibri M A AT == - E—f‘MoldarTerto Geral A =
Col B Copiar - = F tagdo F
alar . === &eE3= - . oon | 0 00 armatagdo Fo
2 ¥ Pincel de Fermeress I s = = = | £E 3= Unir e Centrar % S0 50 Condicional <
Area de Transferéncia [P Tipo de Letra [P} Alinhamento [P Nimero [P}
Al e S
A B | € | D | E | F | G | H | | ] | K | L
1] ]
2 | COTACOES (PRECOS)
3 | DATA IBOVESPA AMBEV BRF FOODS  CSN ELETROBRAS EMBRAER ITAU  LOJAS REMNER PETROBRAS DROGASIL VALE
4 | 29/12/2006 44473,00 3,76 14,99 10,75 22,00 22,05 21,15 6,14 27,24 1,67 27,05
3 | 01/01/2007 44473,00 3,76 14,99 10,75 22,00 22,05 21,15 6,14 27,24 1,67 27,05
6 | 02/01/2007 45382,00 3,77 14,99 10,98 22,01 21,90 21,39 6,40 27,88 1,67 27,65

Ao clicar em Ficheiro, sera aberta uma janela com algumas opg¢des, entre as quais esta
0 botdo OPCOES no fim da janela. Clique em Opcdes.

3-Pre

C)

el Informacdes

Novo L L -
3 - Precos diarios - com otimizacédo 2

Abrir Documentos » Kawan » Planilhas do tec
Guardar Proteger Livro
Controle que tipo de mudangas as pessoas podem fazer a este livro.

Guardar como Proteger

Livio *
Imprirmir
Partilhar /ﬁ Inspecionar Livro

p = Antes de publicar este ficheiro, tenha em conta que este contém:
Exportar Verificar Existéncia

Propriedades do documento, caminho da impressora, nome do autor &

delPoblesas iy caminho absoluto
Publicar Nomes ocultos

Contelido que pessoas com incapacidades nio conseguer ler

Fechar

—‘7 Gerir o Livro
Conta Q D& entrada, dé saida e recupere as alteragdes nio guardadas.
! g 7 Nao existem alterabes n3o guardadas.
opstes €]
b Opgdes da Vista de Browser
LQ Selecione o que os utilizadores podem ver quando este livro é visualizado na
‘Opgdes da Vista ‘Web.

de Browser




Serd aberta outra janela com algumas opc¢des. No fim barra lateral esquerda tem um
botdo chamado SUPLEMENTOS, clique nele. Na aba suplementos terd um botdo chamado IR
na parte inferior, deixe a caixa de didlogo ao lado selecionada a opcdo SUPLEMENTQOS DO

EXCEL e clique em ir.

non — [T VR peTa o P— e s m —— -
Opgées do Excel ? *
Geral . . ;
= D Ver e gerir Suplementos do Microsoft Office.
Formulas
Verificagdo Suplementos
E
|| Guardar MNome Localizagdo Tipo
Idioma
3 Analysis ToolPak G 6\ Libran Analysis\ANALYS32.XLL  Suplemento do Excel
Avangadas Analysis ToolPak - VBA ChALibrantAnalysis\ATPVBAEN.XLAM - Suplemento do Excel
! ) A Suplermento Solver Ch..e16\Librany SOLVER\SOLVERXLAM  Suplemento do Excel
| Personalizar Frizo
"W | Barra de Ferramentas de Acesso Rapido
| ‘ Ferramentas para o Euro Ch\.Office18\Libran\EUROTOOLXLAM  Suplemento do Excel
| Suplementas Microsoft Actions Pane 3 Pacote de Expansdo XML
. Microsoft Power Map for Excel Choel Add-im\EXCELPLUGINSHELL.DLL  Suplemento COM
|| | Centro de Confianga
)
)
)
)
)
)
)
)
Suplemento: Analysis ToolPak
)
Fabricante: Microsoft Corporation
! Compatibilid: MNao estdo disponiveis informagdes de compatibilidade
! Localizagdo: C\Program Files\Microsoft Office\Office16\Librany\Analysis\ANALYS32.XLL
)
| Descrigao: Fornece ferramentas de analise de dados para uma analise das estatisticas e de engenharia
)
) ) {
| Gerir | Suplementos do Excel - Ir. \_
)
oK Cancelar

Apos clicar no botdo IR, sera aberta uma caixa de dialogo com algumas opcdes,
marque as opcOes Ferramentas de Andlise (Analysis Toolpack), Ferramentas de Analise —
VBA (Analysis Toolpack — VBA), Suplemento Solver e clique em OK. Assim o solver e a

analise de dados estardo ativos no seu EXCEL (Isso serve para versdes a partir do 2007).

Suplementos ? X
Suplementos disponiveis: I
[] Analysis ToolPak I oK | _ |
[ nalysis ToolPak - VEA \‘
/ [ ] Ferramentas para o Euro Cancelar
—

] suplementa Solver

Procurar...

Automatizacdo...

Analysis ToolPak - VBA
Fungdes de VBA para o Analysis Toolpak
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3.2  Modelagem da planilha
Esse topico mostra como realizar as montagens das planilhas utilizadas.
3.2.1 Cotacdo Diéria
Para montar a planilha é necessario fazer a cotacdo dos pregos dos ativos das empresas

que voceé escolheu para sua carteira dia — a - dia. Os dados deverdo ser organizados na mesma

linha como mostra a imagem a baixo:

3 - Precos didrios - com otimizagdo 2 -

Ficheiro Inserir Esquerna de Pégina Férmulas Dados Rever Ver Q' Diga o que pretende fazer...
iy —

3 Cortar Calibri 1 AN == = Hr - E?MoldarTexto Geral -

o ER Copiar ~ [l Fi tagdo F
olar - | BEE - - === eEa= i - =2 0 armatacac o
o ¥ Pincel de Farmatagio a8 = & L === == Unir e Centrar D BRI Condicional =

Area de Transferéncia [} Tipo de Letra [} Alinhamento ] NOmero [F}
Al - S
A B C D E F G H ] K L

1 !

2 COTAGOES (PRECOS)

3 DATA  IBOVESPA AMBEV BRFFOODS CSN  ELETROBRAS EMBRAER ITAU  LOJAS RENNER PETROBRAS DROGASIL VALE

4 |29/12/2006 44473,00 3,76 14,99 10,75 22,00 22,05 21,15 6,14 27,24 1,67 27,05

5 |01/01/2007 44473,00 3,76 14,99 10,75 22,00 22,05 21,15 6,14 27,24 1,67 27,05

6 |02/01/2007 45382,00 3,77 14,99 10,98 22,01 21,90 21,39 6,40 27,88 1,67 27,65

3.2.2 Retorno da cotacgdo por periodo

Ao alimentar a planilha com os precos diarios dos ativos, devera ser feito um calculo
de retorno do periodo. Esse calculo consiste na subtracdo do ultimo preco do ativo no periodo
pelo primeiro valor dele no mesmo periodo, dividido pelo primeiro preco. A férmula desse
calculo ¢: “=(ultima célula de preco — primeira célula de prego)/primeira célula de preco”,

como mostra a figura abaixo. Isso deve ser feito para todos os ativos da carteira.

—] DMostrar Consultas |_ [=] Ligagdes A Z|A Limpar ¥ Pré-Visualizagdo de Con
L G & = 2l Y E |

EA Partir de uma Tabela - ropriedades ) Reaplicar B Remover Duplicadas
Obter Dados MNova Atualizar Zl Ordenar  Filtrar Texto para
Externos*  Consulta~ D:- Origens Recentes tudo Editar Ligagtes L I» Avancadas Colunas %‘/@‘u‘alidagﬁo de Dados -
Obter e Transformar Ligagdes Ordenar e Filtrar Ferramentas

B136 - = || =(B134-B4)/B4 _

A B T D E F G H J K L
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133|28/06/2007 54146,00 5,37 19,16 16,50 28,20 23,20 23,20 7,18 29,07 5,30 35,55
134/29/06/2007 54392,00 5,49 18,25 16,63 28,50 23,42 23,50 7,26 29,39 5,60 36,24
135

1
136] ReToRNO [ 0,22 |\I_| 0,55 0,30 0,06 0,11 0,18 0,08 2,35 0,24

3.2.3 Retorno diario dos ativos

O préximo passo é montagem da planilha de retorno diario, que deve ser montada
duas células depois do ultimo ativo da carteira. Para montar este item deve ser copiado o
cabecalho da cotacéo de precos e as datas, sendo organizados da mesma forma. Para realizar o
calculo do retorno didrio € s6 usar a formula: “=LN(preco do dia / preco do dia anterior)”,
como mostra a figura. Esse calculo também deve ser feito para os valores do IBOVESTA. O

uso do logaritmo natural (In) se d& porque, para cotagdes diarias, a variavel preco é tratada

como uma variavel continua.

H - = 3 - Pregos didrios - cor
Ficheira Base Inserir Esquema de Pégina Férmulas Rewer Ver U Diga o que pretende fazer...
—] 7] Mostrar Consultas ’7 [l Ligagges al [Z1A Limpar ) Pré-Visu
2y Dven P B
DAPamr de uma Tabela b Propriedades ) Reaplicar B+f Remave
Obter Dados  Mova Atualizar Z| Ordenar Filtrar Texto para
Externos* | Consulta - D:t_.[]rigens Recentes rime Editar Ligacses | A Y Avancadas Tl = Validaca
Obter e Transformar Ligar;ﬁes Ordenar e Filtrar
1
PS5 - £ | =IN(CS/ca) < —
N (0] P Q R ) T u v w X bl
RETORNOS

DATA IBOVESPA AMBEV 3RF FOOD¢ CSN LETROBRA EMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE
AMBEV 3RFFP0D¢ CSN LETROBRA EMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE
5 |01/01/2007 0,00% | 0,00% |r% 0,00% | 0,00% @ 0,00% = 0,00% 000% 000%  0,00%

6 |02/01/2007 2,02% = 0,27% = 0,00% @ 2,12%  0,05% @ -0,68% = 1,13% = 4,15% = 2,32%  0,00%  2,19%

SR TE R S

3.2.4 Peso dos ativos

O peso inicial atribuido aos ativos foi de 10%, que somado ao peso de todos os ativos
gera um valor de 1 unidade que representa 100% da carteira. O valor dos ativos ainda vai ser

otimizado para que haja a diminui¢do do risco.

Para montar o peso dos ativos deve se organizar as sessdes como mostra a figura

abaixo.



12

AR26 & I’

N | AB | AC | AD | AE | AF | AG | AH | A | A | A

AMBEV 3RFFOOD! CSN LETROBRA EMBRAER ITAU MASRENN?ETROBRA'DROGASIL VALE
PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PESO TOTAL 1,00

W W

3.2.5 Matriz de Covariancia

Para realizar a montagem da Matriz de Covariancia, deve ser copiado o cabecgalho do

retorno diario na linha de baixo.

H - s 3 - Pregos didrios - cor

Ficheiro Base Inserir Esquema de Pégina Férmulas Rever Ver ' Diga o que pretende fazer...
—] D Maostrar Consultas ’7 [zl Ligagdes A Z|A Limpar v Pré-Visu

=B [g g0 8 | B
DA Partir de uma Tabela ot Propriedades ) Reaplicar B+ Remave

Obter Dados Mova Atualizar Zl Ordenar  Filtrar Texto para
Externos*  Consulta - D@ Origens Recentes tudo * Editar Ligagges | A bs Avancadas Colunas o Validagd
Obter e Transformar Ligagdes Crdenar e Filtrar
P5 e Je =LN(C5/C4)
M | 0] p Q [ R | 5 | T | U [ v [ W | X | Y
RETORMOS

DATA IROVF ®A AMBEV 3RFFOODS CSN LETROBRA EMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE

. P/ AMBEV 3RFFOOD: CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )IAS RENN’ETROBRADROGASIL VALE
5 |o1/01/2007 0,00% | 0,00% _| 0,00% = 0,00%  0,00%  0,00% 000% 0,00% 000% 0,00% 000%
& |02/01/2007 2,02% = 0,27% = 0,00% @ 2,12%  0,05% -0,68%  1,13% = 4,15% = 2,32% = 0,00%  2,19%

e LRI

Logo em seguida deve-se ir na aba DADOS, localizada na barra de ferramentas
superior, clicaem ANALISE DE DADOS, que fica no fim da barra de ferramentas do lado
direito. Sera aberta uma nova caixa de dialogo onde vocé devera selecionar o intervalo de
entrada e o intervalo de saida.

sl Y E’E i?ré'\/\suahzagﬁu de Conclusio Automatica -5 Consolidar

Remover Duplicados Relagdes

ciro  Bas:

B [ Mostrar Consultas Migagses
s [ e
o Atualiza

=] A Partir de uma Tabela
tes

ar
rar Texto para
Vo hvangadas  Colynas =5 Validagio de

tudo - |} Ed

Seré aberta uma nova caixa de dialogo na qual seré selecionada a opgéo
COVARIANCIA na barra de rolagem e clica em OK.
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Analisar dados ? =

Eerramentas de andlise

Anova: factar Unico ~
Anova: factor duplo com repeticdo Cancelar
Anova: factor duplo sem repeticdo
Caorrelacdo

— [T | | Aud2
Estatistica descritiva

Ajuste exponencial

Teste F: duas amostras para variancias

Analise de Fourier

Histograma il

Na nova caixa de dialogo aberta ao clicar no OK vocé deverd selecionar o intervalo de
entrada e o intervalo de saida. O intervalo de entrada sdo os dados que serdo utilizados para a
montagem da matriz. Selecione toda a sessio de RETORNO DIARIO com excecio dos dados
do IBOVESPA. No INTERVALO DE SAIDA se seleciona a célula onde vai comecgar a

matriz. Aconselha-se que se selecione 3 linhas abaixo do peso total dos ativos, marque a
opcdo ROTULOS NA PRIMEIRA LINHA e clique em OK.

Base Inserir  EsquemadePégina  Férmulas Rever  Ver  Q Digaoquep Iniciar sessdo 9. Partilhar

B = Analise de Dados
Obter Dados  Nova Ordenar  Fiftrar Bt
Bxternos ™ Consulta
Obter & Transformar Ligagdes Ordenar e Filtrar Ferramentas de Dados Previsdo Destaques Andlise
P4 - e
M N o P a R s T u v w x v z AA AB AC AD AE AF AG
1
2 RETORNOS AMBEV 3RFFOOD¢ (SN LETROBRAEMBRAER ITAU
3 DATA  IBOVESPA AMBEV 3RFFOOD! _CSN__LETROBRAEMBRAER _ITAU _)IASRENNETROBRA'DROGASIL _VALE PESONA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4 AMBEV 3RFFOOD¢ €SN ETROBRAEMBRAER ITAU )IASRENNETROBRA'DROGASIL VALE | _ PESOTOTAL 1,00
5 01/01/2007 0,00% ! 0,00%  000%  000% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% i Qs
6 02/01/2007 2,02% | 027%  000%  212%  005% -0,68% 1,13%  415%  232%  0,00%  2,19% ! MATRIZ DE COVARIANCIA
7 03/01/2007 -2,09% | -053% -2,70% -324% 0,86%  046%  056% -047% -395% 0,00% -425% | [ 1
H 04/01/2007 -0,96% | 0,00% 1,56%  -2,38%  0,00% -0,32% -0,93%  4,75% -3,03% 0,00% -0,04% i
i
i
i
i
i

9 05/01/2007 -4,11% 1 -1,88% -4,63% -2,93%  0,00% -4,05% -3,92% -3,04% -1,94% 0,00% -4,01%

10 08/01/2007 1,37% ! 1,88%  0,35%  1,77%  0,00% 043%  212% -250% 059%  0,00%  2,14%

1 09/01/2007 -1,54% | -0,80%  -135% -2,27%  0,00% -143% -217%  .294%  .197% _ 000%  -1A7% ™ -
12 10/01/2007 0,78% | -0,27%  3,99%  139%  0,00% 1,199 Covariéncia TX "
13 11/01/2007  0,79% 1,07% 1,29% 0,00%  0,00% 0,71%  Entrada

14 12/01/2007  0,99% 2,37%  -164%  127%  0,00%  -1,189 Intervalo de entrada SP34:5Ys134] 5]

15 15/01/2007 -041% | 078%  -3,00%  0,19% | 000%  L65% oo @® Colunas Cancelar

16 16/01/2007 -0,69% | -0,26%  -4,35%  -2,25% -0,86% 0,23 O tinnas D _

17 17/01/2007  0,26% 0,77%  -2,25%  030% 0,00% 0A47% Rétulos na primeira linha N

18 18/01/2007 -0,61% 1 -0,77%  0,38%  -0,89% 0,00% 0,74 R )

19 19/01/2007 2,21% 1| -0,78%  2,90%  148% = 041% 1,33y CPeoesdesaida __

20 2/01/2007 029% | 181%  -125% -010% 000%  -1,199 & Intenalo desaioa; AT 3

21 23/01/2007 142% | 000% 162% 078% | 0,00% 1,429 O Mowafolha decilculo:

22 24/01/2007  1,15% 102%  L67%  222% | 0,00% -2,533 O Nowoiwo

23 25/01/2007 0.00% 1 0.00% = 0.00% = 0.00% = 0.00% O

Quando feito o procedimento da MATRIZ DE COVARIANCIA tera como resultado

£ssa Sessao.

AMBEV 3RFFOODS CSN  LETROBRAEMBRAER ITAU }JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE

AsIL VALE PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
AsIL VALE PESOTOTAL 1,00
% 0,00%
% 2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA
% | -4,25% AMBEV 3RFFOODS CSN__ LETROBRAEMBRAER ITAU JAS RENNPETROBRA:DROGASIL VALE
% -0,04% AMBEV 0,000157
% -401% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563
% 2,14% csN 0,000129 0,000218 0,000531
oo aeT ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133
— EMBRAER 2,83E-05 4,056-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167
Lo ITAU 0,000133 0,000178 0,000245 1,526-05 5,53E-05 0,000294
% 2,71% LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,96-06 2,2E-06 0,000168 0,000649
% -0,44% PETROBRAS 84SE-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,586-05 0,000167 0,000113 0,000271
% -0,11% DROGASIL 0,000125 1,936-05 0,000153 -6,5€-05 -SE-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477
% 0,00% VALE 0,000141 0,000237_0,000335 _1,7E-05_5,91E-05_0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 _0,000414
% -0,67%
% 2,74%
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3.2.6 Matriz Transposta

Ao realizar a matriz de covariancia deve ser feita a MATRIZ TRANSPOSTA. Para
montar a Matriz Transposta deve ser selecionado os dados da matriz de covariancia e dar o
comando de copiar.

MATRIZ DE COVARIANCIA
AMBEV 3IRFFOODS CSN  LETROBRA EMBRAER ITAU MASRENNPETROBRA!DROGASIL VALE

AMBEV i 0,000157 T T T
BRF FOODS : 7,01E-05 0,000563
C5N : 0,000139 0,000218 0,000531
ELETROBRAS I 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133
EMBRAER : 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167
ITAU ED,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000254 !
LOJAS RENMER : 744E-05 0,000165 0,000147 -3,98-06 2,2E-06 0,000168 0,000643 1
PETROBRAS : 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271
DROGASIL : 0,000135 1,93E-05 0,000158 -6,5E-05 -5E-05 9,57E-0> -0,00011 -4,5E-05 0,003477
VALE =0,000141 0,0002_3_? 0,000335 1,7E-05 S,EI_E-DS 0,000247 0,000199 _Eﬁ.DDDlBE‘ 0,000105 D,DEE_MI_IA_I

Cole a area selecionada abaixo dessa sessdo para podermos montarmos a matriz
transposta.
16| 0,00% -2,21% 0,00% -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,00015% -6,5E-05 -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477
17| -1,63%  0,00% 0,00% 0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414

18] 2,59% -181%  0,00%  -0,67%
19| 438%  434%  0,00%  2,74%
20| 091% 028% 000% 197%
21| -1,99%  3,35%  9,15%  3,99%
22| 1,99% 072%  000%  2,85%
23| 0,00% 000% 000%  0,00%
24| -9,86% -1,22%  0,00% -150%
25| 0,83% -253% 0,00% -152%
26| 0,83%  188%  0,00%  0,10%
27| -2,16%  0,66%  0,00%  2,09%
28| 1,69% -0,21%  0,00%  0,66%
29| 1,53% 1,15%  0,00% -0,66%
30| 017% -0,84% 0,00%  0,13%

31| 249%  -1,39%  17,04%  2,34% 0,000157

32| -436% -249%  0,00% -147% 7,01€-05 0,000563

33| -1,03%  1,90% 0,00% 0,33% 0,000139 0,000218 0,000531

34| -3,88% -174%  0,00%  -146% 2,626-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133

35| 2,31%  -1,33%  14,16%  -0,60% 2,836-05 4,056-05 4,586-05 2,14E-06 0,000167

36| 2,77%  172%  0,00%  3,56% 0,000133 0,000178 0,000245 152E-05 553E-05 0,000294

37| -1,20%  -1,72%  2624%  3,13% 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649

38| 035% -0,89% 0,00%  0,56% 8,456-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271

30| 1,37%  -0,04% 0,00%  0,00% 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,5E-05 -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477

40| 0,00%  000%  000%  0,00% 0,000141 0,000237 0,000335 17E05 591E-05 0,000247 0,000159 0,000198 0,000105 0,000414

41] 000% = 000% 000%  0,00%

Dé novamente o comando para copiar os dados que acabaram de ser colados e clique
em outra célula em branco. Agora clique na aba BASE, e clique na SETA PARA BAIXO da
opcdo COLAR que fica no canto superior esquerdo, e deve-se clicar em COLAR ESPECIAL.



H

— Ficheira
alln
D g{;(:ortar s
= Copiar -
Colar g
—) = ¥ Pincel de Formatagao
Colar [
il il % il
O LA % 5
il il L
F B X
Colar vale=== 3,00%
PR Tfn:porﬂ) ,00%
123 123 E23 )’00%
Qutras Opgdes de Colagem
I S e -y )’00%
% Lo LW I8 ),00%
) Colar Especial... 3,00%
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Nessa nova caixa de dialogo que se abriu marque as op¢des VALORES, NENHUMA,
TRANSPOR e clique em OK.

Colar especial

2 colar
1 O 1ude
L O Formulas
(®) Valores
() Farmatos
() Comentarios
() validacio
Operacio
(®) Nenhuma
O Adicio
) subtracio

[11gnarar célula

<
(G—
—

(O Tudo utilizando o tema de Origem
(O Tudo exceto limites

) Largura das colunas

() Formatos de nimeros e farmulas
) Formatos de nimeros e valores

Todos os formatos condicionais de intercalacio

() Multiplicacio
(O Divisdo

Cancelar

1,03% 0,24%
2,88% 1,42%

1,51% 0,40%

0,00% 2,07%
0,00% 1,00%

2,43%  -1,59%

0,000157
7,01E-05
0,000139
2,62E-05
2,83E-05
0,000133
7,44E-05
8,45E-05
0,000135
0,000141

0,000563
0,000218
3,33E-05
4,056-05
0,000178
0,000165
0,000147
1,93E-05
0,000237

0,000531
2,08E-06
4,58E-05
0,000245

0,000147

0,000207

0,000159

0,000335

0,000132
2,14E-06
1,52E-05
-3,9E-06
1,62E-05
-6,5E-05

1,7E-05

0,000167
5,53E-05
2,2E-06
2,58E-05
-5€-05
5,91E-05

0,000294
0,000168
0,000167
9,57E-05
0,000247

0,000643
0,000113 0,000271
-0,00011 -4,5E-05 0,003477

0,000193 0,000198 0,000105 0,0004141

L

Ao clicar no OK a matriz ficara como mostra a figura abaixo.

0,000157
7,01E-05

0,000563

0,000139
2,62E-05
2,83E-05

0,000132
7,44E-05
8,45E-05

0,000135

0,000141

0,000218
3,33E-05
4,05E-05
0,000178

0,000165

0,000147
1,93E-05

0,000237

0,000531
8,08E-06
4,58E-05
0,000245
0,000147
0,000207
0,000159
0,000335

0,000133
2,14E-06
1,52E-05
-3,96-06
1,62E-05
-6,5E-05

1,7E-05

0,000167
5,53E-05
2,2E-06
2,58E-05
-5E-05
5,91E-05

0,000294
0,000168
0,000167
9,57E-05
0,000247

0,000649
0,000113
-0,00011
0,000199

0,000271
-4,5E-05
0,000198

0,003477
0,000105

0,000414,

0,000157

7,01E-05
0,000563

0,000139
0,000218
0,000531

2,62E-05
3,336-05
8,08E-06
0,000133

2,83E-05
4,05E-05
4,58E-05
2,14E-06
0,000167

0,000133
0,000178
0,000245
1,52E-05
5,53E-05
0,000294

7,44E-05
0,000165
0,000147
-3,9E-06
2,2E-06
0,000168
0,000649

8,45E-05
0,000147
0,000207
1,62E-05
2,58E-05
0,000167
0,000113
0,000271

0,000135
1,93E-05
0,000159
-6,5E-05
-5E-05,
9,57E-05
-0,00011
-4,5E-05
0,003477

0,000141
0,000237
0,000335

1,7E-05
5,91E-05,
0,000247
0,000199
0,000198
0,000105
0,000414
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Selecione novamente a matriz transposta e dé mais uma vez o comando de copiar.
Agora clique no primeiro item da MATRIZ DE COVARIANCIA e va novamente em colar
especial. Selecione as op¢des VALORES, NENHUMA e IGNORAR CELULAS EM
BRANCO e clique em OK.

Colar especial ? X

AMBEV 3RFFOOD¢ CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JASRENN’ETROBRAIDROGASIL VALE
Colar TEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(O Tudo () Tudo utilizando o tema de Origem DTAL 1,00
() Eérmulas (O Tudo exceto limites
® yalores < O Largura das colupas MATRIZ DE COVARIANCIA
O Formates O Formatos de nimeros e férmulas AMBEV 3RFFOODS _CSN _ LETROBRA.EMBRAER ITAU VAS RENNPETROBRA:DROGASIL VALE
() Comentarios () Farmatos de nimeros e valores 0'0001574
(O validacio Todos os formatas condicionais de intercalagio ?'DIE_DS' 0,000563
Operacio 0,000129 0,000218 0,000531
® Nenhuma O Muttiplicacio 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133
O adicio O Divisio 2,83E05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167
Q subtragio 0,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294
Mt eéiiias ersbiareal WK N | Iwanse: 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,96-06 2,2E-06 0,000168 0,000649

8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271

_—) Cancelar 0,000135 1,936-05 0,000159 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,56-05 0,003477

— 4 4 4 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000139 0,000138 0,000105 0,000414

Pronto, estd montada a Matriz Transposta.

AMBEV 3RFFOOD! CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE
PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PESOTOTAL 1,00

MATRIZ DE COVARIANCIA
AMBEV 3RFFOODS (SN LETROBRA.EMBRAER ITAU YAS RENNPETROBRA!DROGASIL VALE
AMBEV 0,000157| 7,01E-05 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,456-05 0,000135 0,000141
BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,05E-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
CSN 0,000133 0,000218 0,000531 8,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05
EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 5,53E-05 2,2E-06 2,58£-05  -5E-05 5,91E-05
ITAU 0,000133 0,00017% 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9-06 2,26-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199
PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000158 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414

3.2.7 Variancia da carteira

Para calcularmos a variancia da carteira temos que calcular primeiro a variancia dos
ativos, onde utilizaremos a férmula “=AB3*(MATRIZ.MULT($AB$3:$AK$3;AB8:AB17))”,

que sera utilizada em cada ativo. Para cada ativo ha alteracfes na formula.



17

Pregos diérios - com otimizagdo 2 - Excel =

Ficheiro Inserir  EsquemadePégina  Férmulas  Dados  Rever que pretende fazer.. Iniciarsessgo O} Partilhar

% Cortar Calibri A a - EfMoldarTedto [Geral - B B = Bx @ A @ jo
I DT = = 2 55 | Farmsiogio Fomruin Et\pd \EEI E\EE gy | R 05 Local

S S pncdefometage M T 7 FT DA B unrecemar - | G- % 0 | 18 4 | T Cée | o e | @ limpare Fivar~ Seeconar

irea de Tansferéncia n Tipo de Letra ] Alinhamento 5 Nimero ] Estilos Células Editar ~
AB21 < fe || =AB3*(MATRIZ.MULT(SABS3:SAKS3;AB3:AB17)) _ v

v w X v z AA AB AC AD AE AF AG AH A Al AK AL AM AN A0 AP |[5
1
2 AMBEV 3RFFOODS CSN  LETROBRAEMBRAER [TAU )JAS RENN?ETROBRADROGASIL VALE
3 )JAS RENNETROBRADROGASIL  VALE PESO NACARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4 }IAS RENNDETROBRA'DROGASIL VALE PESOTOTAL 1,00
5| 000% 000% 000% 0,00%
6| 415%  23%  000%  2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA
7| -047% 0,00% | -4,25% AMBEV 3RFFOODS _CSN__LETROBRAEMBRAER _ITAU _UAS RENNPETROBRAIDROGASIL _VALE
8| 475% 0,00%  -0,04% AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,d4E-05 845E-05 0,000135 0,000141
9 | -3,04% 0,00%  -4,01% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,05€-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
10| -2,50% 000%  2,14% csn 0,000133 0,000218 0,000531 808E-05 4,585-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
1] -2,00% 0,00%  -1,67% ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 B,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,526-05 -3,9E-06 1626-05 -6,56-05 1,76-05
12| 1,92% 0,00%  2,70% EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 553605 2,2E-06 2,58E-05  -56-05 5,91E-05
13| 0,63% 0,00%  1,06% AU 0,000133 0,000178 0,000245 1,52€-05 5,53E-05 0,000234 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
14 -2,23% 0,00%  2,71% LOJAS RENNER 744E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,26-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,00019%
15| 0,00% 0,00%  -0,44% PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,626-05 2,585-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
16| 0,00% 0,00%  -0,11% DROGASIL 0,000135 1,53E-05 0,000158 -65E-05 -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
17| -163% 0,00%  0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 17E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414
18] 2,59% 000%  -0,67%
19| 438% 000%  2,74%
20| 091% 0,00%  1,97%
21| -1,99% 9,15%  3,99% VAR. PARCIAL 0,00099 _0,7_ 33 0,000376 0,001599 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
22| 1,99% 0,00%  2,85% VAR. CARTEIRA 0,015115
23| 0,00% 0,00%  0,00%
24| -9,86% 000%  -1,50% RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,217478 0,546977 0,295455 0,062132 0111111 0,18241 0,078928 2,353293 0,339741
25| 0,83% 0,00%  -1,52% RETORNO DA CARTEIRA 4,647632 =
26| 083% 0,00%  0,10%
27| -2,16% 0,00%  2,09% RESTRICOES
28| -1,69% 0,00%  0,66% RETORNO 46,48%
20| 1,53% 0,00%  -0,66% RISCO 0,015%
| Brazil | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 M ® « y

Células utilizadas na férmula.

E 2 - Pregos dirios - com otimizagio 2 - Excel fca|
Inserir  Esquema de Pégina Férmulas ~ Dados  Rever  Ver  Q Diga o que pretende fazer. Iniciar sessgo O, Partilhar

X, Cortar = ® (e T > soma Automatica p

BB Copiar - z Preenchimento
Colar s e 2 Farmataggo Farmat Inserir Eliminar Formatar Ordenar e Localizar &

Pinc | Condicional Ta £ Limpar - Filtrar - Selecionar»
Area de Transferéncia n Tipo de Letra Alinhamento Nimero Estilos Células Editar -

SOMA o X & f | =AB3*(MATRIZ.MULT(SABS3:$AKS3;AB8:AB17)) v

v w X v z AA A8 AC AD AE AR AG AH Al ) AK AL AM AN A0 A [
1
2 I CSN__ LETROBRA EMBRAER _ITAU )JAS RENN?ETROBRA:DROGASIL _VALE
3 MAS RENN’ETROBRADROGASIL VALE PESO NA CARTEIRA| 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 _
4 )IAS RENN)ETROBRA'DROGASIL  VALE PESOTOTAL 1,00 T T
5| 000% 000% 000%  0,00%
6 415%  232%  000%  2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA
7 04T%  -395%  000%  -4,25% _AMBEV 3RFFOODS _CSN__LETROBRAEMBRAER _ITAU _AS RENNJETROBRA:DROGASIL _VALE
8| 475%  -303% 0,00%  -0,04% AMBEV — 1 0,000157| 7,01E-05 0,000135 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,45E-05 0,000135 0,000141
9| -3,04%  -194%  000%  -4,01% BRF FOODS /| 7.016-05| 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,05€-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
10| -2,50% | 059%  0,00%  2,14% csn 0,000139| 0,000218 0,000531 8,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
11 -2,24% | -197%  0,00%  -1,67% ELETROBRAS 2,62E-05| 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,526-05 -3,9E-06 1,626-05 -6,56-05 1,7E-05
12| 1,92% | -020% 000%  2,70% EMBRAER 2,83E05| 4,05€-05 4,586-05 2,14E-06 0,000167 553E-05 2,606 2,586.05  -SE05 5,91E-05
13) 063% | 028%  000%  1,06% ITAU 0,000133| 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000234 0,000168 0,000167 3,57E-05 0,000247
14| -2,23% | 036%  0,00%  2,71% LOJAS RENNER 744E-05| 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,26-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199
15| 000% | -056% 000% -0,44% PETROBRAS 8,45E-05| 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58€-05 0,000167 0,000113 0,000271 -3,5E-05 0,000188
16| 000% @ -221% 000% -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,56-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
17| -1,63% | 0,00%  0,00%  0,00% VALE 0,000141| 0,000237 0,000335 17605 591E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414
18| 2,59%  -1,81%  0,00%  -0,67%
19| 438% | 434%  000%  2,74%
20| 091% | 028%  0,00%  1,97%
21| -1,99% | 335%  9,15%  3,99% VAR.PA  =AB3*(MATRIZMULT($ABS3:5AKS3;ABS: AB17)) _ 301539 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
22| 1,99% | 0,72%  0,00%  2,85% VAR, CARTEIRA 0,015115
23| 0,00% @ 000% 000%  0,00% \
24| -986%  -122%  0,00%  -1,50% RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,217478 0,546977 0,295455 0,062132 0,111111 0,18241 0,078928 2,353293 0,339741
25| 083%  -253% 000%  -1,52% = TEIRA. 4,647632
26 0,83% 1,88%  0,00%  0,10% 20 - Paint
27| -2,06% | 0,66%  0,00%  2,09%
28| -1,69% | -031%  0,00%  0,66%
29| 1,53%  115%  0,00%  -0,66%

| erazil | 2006 | 2007 | 2008 | 2008

Editar

Quando for fazer para o ativo ao lado, a formula mudaria para
“=zAC3*(MATRIZ.MULT($SAB$3:$AK$3;AC8:AC17))” como mostra a figura abaixo.



EAC3*(MATRIZ.MULT$ABS2:SAKS3;ACEACLT)) —

z AL AB AC AD AE AF AG AH Al A AK

l AMBEY 3RFFOOD:! CSN  LETROBRA EMBRAER ITAU 1JAS RENN?ETROBRA:DROGASIL  VALE

LE —7aa 100 | 100 | 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 |
LE PESOTOTAL 1,00

2%

3% MATRIZ DE COVARIANCIA

5% AMBEV 3RFFOODS CSN  LETROBRAEMBRAER ITAU 1JAS RENNPETROBRA!DROGASIL VALE
4% AMBEV 0,0M157| 7,01E-05| 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,45E-05 0,000135 0,000141
1% BRF FOODS ) 5| 0,000563| 0,000218 3,33E-05 4,05E-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
% CSN 0,0 4139| 0,000218| 0,000531 8,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
7% ELETROBRAS 2,62E-05| 3,33E-05| 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05
1% EMBRAER 2,83E-05| 4,05E-05| 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 5,53E-05 2,2E-06 2,58E-05  -5E-05 5,91E-05
3% ITAU 0,000133| 0,000178| 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
1% LOJAS RENNER 7,44E-05| 0,000165| 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000849 0,000113 -0,00011 0,000199
4% PETROBRAS 8,45E-05| 0,000147| 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
1% DROGASIL 0,000135| 1,93E-05| 0,000159 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
1% VALE 0,000141| 0,000237| 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414
7%

%

7%

3% VAR. PARCIAL =AC3*|MATRIZ.MULT{$ABS3:3AKS3;ACE:AC17)) _ 1599 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
5% VAR. CARTEIRA 0,015115 T !

A variancia da carteira € a soma da variancia dos ativos. Para calcular a variancia da

carteira utiliza-se a formula “=SOMA(AB21:AK21)” como mostra a figura abaixo.

EsomafaBa1:ak21) _

Y Z AL AB AC AD AE AF AG AH Al Al AK

AMBEV 3RFFOOD: CS5N LETROBRAEMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE

ALE PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ALE PESOTOTAL 1,00

00%

19% MATRIZ DE COVARIANCIA

25% AMBEV 3RFFOODS CSN  LETROBRA.EMBRAER ITAU VAS RENNPETROBRA:DROGASIL VALE
04% AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,45E-05 0,000135 0,000141
01% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,056-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
14% CSN 0,000139 0,000218 0,000531 8,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
67% ELETROBRAS 2,626-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05
70% EMBRAER 2,33E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 5,53E-05 2,2E-06 2,58E-05  -5E-05 5,91E-05
06% ITAU 0,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
71% LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199
41% PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000195 0,000198 0,000105 0,000414
67%

74%

97%

99% vAR. pAF I | 0,00099 | 0,0 671 | 0,002035 | 0,000183 | 0,000376 | 0,001599 | 0,001404 | 0,001184 | 0,003722 | 0,001951 |
85% VAR. CARTEIRA LAK21) _| k

NNGE

3.2.8 Retorno da carteira

Para calcular o retorno da carteira vamos antes calcular o retorno individual de cada
ativo. Para isso basta multiplicar o PESO DO ATIVO pelo seu RETORNO DO PERIODO
utilizando a féormula “=AB3*C136”, onde AB3 ¢ o peso do ativo e C136 nesta planilha ¢ o

retorno do periodo. O retorno do periodo esta no fim da cotacdo de precos.
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Ficheiro Inserir Esquema de Pagina Férmulas Dados. Rever Ver Q Diga o que pretende faz: Iniciar sessdo 9} Partilhar
ey, 6 Cottar Calibri S A A B¢ Moldar Texto | |Geral - 2] B &= B i 3 Soma Automética Ay p
Colm 2 Copar = = 2750 | Fommaiacio. Fommetar Et\pd \EE E\EE e[ e af Local
oo | N £ £ /01 0o e R e et PYRS - ¥

Area de Transferéncia " Tipo de Letra 5 Alinhamento w Numero 5 Estilos Células Editar ~
AB24 - fe || =AB3*C136 v

v w X v z AA AB AC AD AE AF AG AH A Al AK AL AM AN A0 AP [
1
2 AMBEV 38" ~JBRAEMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE
3 )JAS RENNETROBRA'DROGASIL  VALE PESO NA CARTEIRA 1,00 _ 0 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
4 MAS RENNYETROBRADROGASIL VALE PESOTOTAL 1,00 Qe "
5 0,00%  0,00%  0,00%
6 232%  000%  2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA
7 3,95%  0,00%  -4,25% AMBEV 3RFFOODS _CSN__LETROBRAEMBRAER _(TAU _JAS RENNPETROBRAIDROGASIL _VALE
H 3,03%  0,00%  -0,04% AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,00013% 32,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,45E-05 0,000135 0,000141
9 1,94%  0,00%  -4,01% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,336-05 4,05€-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,936-05 0,000237
10 059%  0,00%  2,14% SN 0,000139 0,000218 0,000531 B,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
1 1,97%  0,00%  -1,67% ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,76-05
12 0,20%  0,00%  2,70% EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 553E-05 2,2E-06 2,58E-05  -5E-05 5,91E-05
13 028%  0,00%  1,06% AU 0,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
14 036%  000% 271% LOJAS RENNER 744E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000155
15 0,56%  0,00%  -0,44% PETROBRAS 845E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,586-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,56-05 0,000198
16 2,21% 0,00% -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,5E-05 -5E-05 9,57e-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
17 000%  000%  0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 _1,7E-05 5,91€-05 0,000247 0,000199 0,000138 0,000105 0,000414
18 181%  0,00%  -0,67%
19 4,34%  0,00%  2,74%
20 028%  000%  1,97%
21 335%  915%  3,99% VAR, PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,001599 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
22 0,72%  0,00%  2,85% VAR. CARTEIRA 0,015115
23 000%  0,00%  0,00%
24 1,22% 0,00% -1,50% RETORNO INDIVIDUAL D,AﬁDlDﬁ.\ _ 455 0,062132 0,111111 0,18241 0,078928 2,353293 0,339741
25 2,53%  0,00%  -1,52% RETORNO DA CARTEIRA 4,647632 " "
2 188%  0,00%  0,10%
27 0,66%  0,00%  2,09% RESTRICOES
28 031%  000%  0,66% RETORNO 46,48%
29 115%  0,00%  -0,66% RISCO 0,015%
| Brezil | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Dades 1 v

Pronto = & = 1 +

18,65 16,59
19,16 16,50
18,25 16,63

_ 55

132|27/06/2007 54143,00 5,36
133/28/06/2007 54146,00 5,37
134|29/06/2007 54392,00 5,49
135

136| RETORNO 0,22 | 5 |

28,00 23,59 23,22 6,96
28,20 23,20 23,20 7,18
28,50 23,42 23,50 7,26
0,30 0,06 0,18

29,17 5,43 36,40
29,07 5,30 35,55
29,39 5,60 36,24
0,08 2,35 0,34

Feito o retorno individual de cada ativo basta somar tomos os retornos individuais para
achar o retorno da carteira. Utilize a formula “=SOMA(AB24:AK24)”, onde AB24 ¢ a

primeira célula a ser somada e AK24 é a ultima célula.

=SOMA(AB24:AK24) _

¥ z AR AB AC AD AE AF AG AH A A AK
AMBEV 3RFFOOD! CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE

iASIL  VALE PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
iASIL  VALE PESOTOTAL 1,00
%% 0,00%
W 2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA
W | -4,25% AMBEV_3RFFOODS _CSN__LETROBRA EMBRAER _ITAU _NAS RENNPETROBRA:DROGASIL _VALE
W | -0,04% AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8,45E-05 0,000135 0,000141
¥ -401% BRF FODDS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,056-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
¥ 2,14% CsN 0,000139 0,000218 0,000531 B,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
W | -167% ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05
¥ 2,70% EMBRAER 2,836-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 5,53E-05 2,2E-06 2,58E-05  -5E-05 5,91E-05
%% 1,06% ITAU 0,000133 0,000178 0,000245 152E-05 553E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
W 2,71% LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199
¥ | -0,44% PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 162E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
¥ -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,5E-05 -SE-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
%% 0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335  1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414
¥ -0,67%
W 2,74%
¥ 1L97%
5% 3,99% VAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,00159% 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
¥ 2,85% VAR. CARTEIRA 0,015115
W 0,00%
¥ -1,50% RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,217 78 0,546977 0,295455 0,062132 0,111111 0,18241 0,078928 2,353293 0,339741
%

-1,52%

RETORNQ DA CARTEIRA| 4,647632.
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=SOMA(AB24:AK24)

¥ z AA AB AC AD AE AF AG AH Al Al AK
AMBEV 3RFFOOD! CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JASRENN’ETROBRA'DROGASIL VALE

iASIL  VALE PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

iASIL  VALE PESOTOTAL 1,00

% 0,00%

¥ 2,19% MATRIZ DE COVARIANCIA

% -4,25% AMBEV 3RFFOODS CSN  LETROBRA.EMBRAER ITAU VAS RENNCETROBRA:DROGASIL VALE

% -0,04% AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,000139 2,62E-05 2,83E-05 0,000133 7,44E-05 8A45E-05 0,000135 0,000141

¥ -4,01% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,000218 3,33E-05 4,05E-05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237

¥ 2,14% CSN 0,000139 0,000218 0,000531 8,08E-06 4,58E-05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335

% -1,67% ELETROBRAS 2,626-05 3,33E-05 8,08E-06 0,000133 2,14E-06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05

% 2,70% EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167 5,53E-05 2,2E-06 2,586-05  -5E-05 5,91E-05

% 1,06% ITAU 0,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247

% 2,71% LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199

¥ -0,44% PETROBRAS 8,456-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,56-05 0,000198

% -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000155 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105

% 0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414

% -0,67%

¥ 2,74%

¥ 1,97%

% 3,99% VAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,001599 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951

% 2,85% VAR. CARTEIRA 0,015115

% 0,00%

¥ -1,50% RETORNO INDIVIDUAL| 0,460106 | 0,21747¢ | 0,546977 0,295455 | 0,062132 | 0,111111 0,18241 | 0,078928 | 2,353293 0,339741 |

% -1,52% RETORNO DA =SOMA[AB24:AK24)| |

Agora montamos suas representacOes s :ntagem para entendermos oS riscos e

retornos antes da otimizacao. O peso dos ativos sempre serd 100%.

VAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,001593 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
VAR. CARTEIRA 0,015115

RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,217478 0,546977 0,295455 0,062132 0,111111 0,18241 0,078928 2,353293 0,339741
RETORNO DA CARTEIRA 4,647632

RESTRICOES
RETORNO [[a6,a8% | . ¢mmm—
RISCO 0,015%  <(e—
PESO DOS ATIVOS 100% '

3.2.9 Otimizacéo da carteira

Para Otimizarmos a carteira para redugéo do risco proposto pela Teoria das Carteiras
de Markowitz vamos clicar em DADOS e depois em SOLVER.

Iniciar sessio . Partilhar

Base  Inserit  EsquemadePégina  Férmulas

e Mostrar

A Partir de uma Tabela
ObterDados  Nova e i
Externos = | Consulta ~ L Orige tudo -~ Ieb Editar

= Andlise de Dados

2, Solver

Ordenar Filtrar

Dados H

© breepes s

Obter e Transformar ligagées Ordenar e Filtrar Ferramentas de Dados Previsdo Destagues Andlise -

Aparecera uma caixa de didlogo onde deve ser definido o OBJETO, que sera o retorno
da carteira, as CELULAS VARIAVEIS que s&0 os pesos dos ativos, e as RESTRICOES.
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Al AB AC AD AE AF AG AH Al Al AK AL A
) oo nACARTERA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PESO TOTAL 1,00
Pardmetros do Solver X
MATRIZ
<
AMBEV §RFFOODS G Definir Objetivo: — SABS31|
AMBEV 0,000157 7,01E-05 0,0
BRF FOODS 7,01E-05 0,000563 0,0 Para: ® Maximo O Minima” O Valor de: 0
CSN 0,000139 0,000218 O,0f
ELETROBRAS 2,62E-05 3,33E-05 8,0 Alterando as Células de Varidvel:
EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,3 —
ITAU 0,000133 0,000178 0,0
LOJAS RENMER 7,44E-05 0,000165 0,0 Sujeito s Restricdes: _
PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,0f Adicionar
DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,0
VALE 0,000141 0,000237 0,0 Alterar
Eliminar
R Tud
VAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,00 v
VAR. CARTEIRA 0,015115 Fararer B
Tarnar Mao Megativas Varidveis Nio Constrangidas
RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,7, 7A7% N 54
RETORNO DA CARTEIRA 4,647632 Selec. Método GRG Nao Linear b Opcles
=Resolugdo: -
RESTRICOES Método de Resolucdo
RETORNO 45,28% Selecione o motor GRG Ndo Linear para problemas ndo lineares uniformes do Solver. Selecione
RISCO 0,015% o motor LP Simplex para problemas lineares do Solver, e selecione o motor Evolutionary para
PESO DOS ATIVOS 100% problemas nao uniformes do Solver.
""" |
N !
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Dados IR EEiEn
=]

A opcdo Definir Objeto deve ser selecionada a célula de retorno. Na opcéo Alterando

as Células Variaveis vocé seleciona os pesos dos ativos.

Pardmetros do Solver

Definir Objetivo:

$ABS3|

. r . r . N
Para: (®) Maximo () Minimo () valor de: v
AMBEV 3RF FOOD! (SN LETROBRA EMBRAER  ITAU 1JAS RENN’ETROBRA'DROGASIL VALE
ASIL  VALE PESO NA CARTEIRA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ASIL  VALE PESO TOTAL 1,00
% 0,00%
% 2,19% IMATRIZ DE COVARIANCIA
% -4,25% AMBEV 3RFFOODS €SN LETROBRA.EMBRAER _ITAU WAS RENNPETROBRA:DROGASIL VALE
% -0,04% AMBEV 0,000157
% -4,01% BRF FOODS 7,01E-05 0,000563
% 2,14% CSN 0,000139 0,000218 0,000531
% -1,67% ELETROBRAS 2,62e-05 3,33e-05 8,08e-06 0,000133
% 2,70% EMBRAER 2,83E-05 4,05E-05 4,58E-05 2,14E-06 0,000167
% 1,06% ITAU 0,000133 0,000178 0,000245 1,52E-05 5,53E-05 0,000254
% 2,71% LOJAS RENNER 7,44E-05 0,000165 0,000147 -3,9E-06 2,2E-06 0,000168 0,000649
% -0,44% PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271
% -0,11% DROGASIL 0,000135 1,93e-05 0,000159 -6,5E-05 -5E-05 9,57e-05 -0,00011 -4,5e-05 0,003477
% 0,00% VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000195 0,000198 0,000105 0,000414
% -0,67%
% 2,74%

T
sl




Para adicionar as restri¢des clique em ADICIONAR e sera aberta outra caixa de

dialogo, como mostra a figura.
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Pardmetros do Solver )4
Definir Objetiva: SABS3| Bz
Para: (® Maximo () Minimo () Valor de: o
Alterando as Células de Variavel:
s
Sujeito ds Restricdes:
) Adicionar
VAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,001589 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
VAR. CARTEIRA 0,015115
RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0,217478 0,546977 0,295455 (062122 0111111 018241 | 0078998 9 353793 0 336741
RETORNO DA CARTEIRA 4,647632 Adicionar Restricio x
RESTR'CE}ES Referéncia de Célula: Restricdo:
RETORNO 46,48% ) =l [~ =
RISCO 0,015% '
PESO DOS ATIVOS 100%
Adicionar Cancelar
Nessa caixa devem ser adicionadas as restri¢oes:
Peso total = 1
AA 1 R —. AE AF AG AH Al Al AK
PESO NA CARTEIRA LO0 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
PESOTOTAL | a—
MATRIZ DE COVARIANCIA
Alterar Restrigio X MER ITAU YASRENNPETROBRA:DROGASIL VALE
AMBEV 05 0,000133 7,44E-05 8A45E-05 0,000135 0,000141
BRF FOODS e (@ T 05 0,000178 0,000165 0,000147 1,93E-05 0,000237
CSN sA5d = [ wlip 52| £05 0,000245 0,000147 0,000207 0,000159 0,000335
ELETROBRA> 06 1,52E-05 -3,9E-06 1,62E-05 -6,5E-05 1,7E-05
EMBRAER — 167 5,536-05 2,2E-06 2,58E-05  -5E-05 5,91E-05
ITAU Adicionar Lancelar 05 0,000294 0,000168 0,000167 9,57E-05 0,000247
LOJAS RENNER 7,34E-057 U,000165 U,000147T =3,9E-067  Z,2E-06 0,000168 0,000649 0,000113 -0,00011 0,000199
PETROBRAS 8,45E-05 0,000147 0,000207 1,62E-05 2,58E-05 0,000167 0,000113 0,000271 -4,5E-05 0,000198
DROGASIL 0,000135 1,93E-05 0,000159 -6,5E-05  -5E-05 9,57E-05 -0,00011 -4,5E-05 0,003477 0,000105
VALE 0,000141 0,000237 0,000335 1,7E-05 5,91E-05 0,000247 0,000199 0,000198 0,000105 0,000414
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Variancia da carteira <= Risco

WAR. PARCIAL 0,00099 0,001671 0,002035 0,000183 0,000376 0,001599 0,001404 0,001184 0,003722 0,001951
VAR. CARTEIRA S ))5715 .
/ Alterar Restrigdo X
RETORNO INDIVIDUAL 0,460106 0 28  2,353293  0,339741
RETORNO DA CARTEIRA 4,647632 Referéncia de Celula: Restricdo:
SABS22 | | <= v | [=sABS29| B
RESTRICOES
RETORMNO 46,48% Adicionar Cancelar
e eyl
RISCO — | 0,015% |
PESO DOS ATIVOS 100%
Retorno da carteira >= Retorno
Alterar Restrigio *
VAR. PARCIAL 0,00099 0,001 L . . 0,003722 0,001951
Referéncia de Célula: Restricao:
VAR. CARTEIRA 0,015115 — —
SABSZS 2| [>= ~| |3ABS28
RETORNQ INDIVIDUAL 0,460106 0,217 2,353293 0,339741
) RETORNO DA CARTEIRA[ 4,647632 | Adicionar Cancelar
RESTRICOES
RETORNO 46,48% CEEE—
RISCO 0,015% l
PESO DOS ATIVOS 100%

Agora deve ser marcada a op¢io MINIMO nos parametros do solver e clicar em

resolver. Aparecerd uma mensagem informando que o Solver encontrou uma solucdo, clique
em OK.

Parimetros do Soives

Detinir Objetiva:

Omisme @ winimo (I
Afterande as Células de Varidvel
sags3sasy|

Para:

Sujeita ds Restricbes:
SABS22 <= SABS2S
548525 » - 528326 e
sag54 = 1
Anerar

Eliinar

Repor Tudo

Carregar/Guardar
(71 Tgrmar 1o Negativas vansveis N0 Constranqidas

:E‘H Métode GRG Nio Linear Opciey

RG Nio L iformes da Solver. Selecione
Simpiex pars probiems ione & motor Eva hutionary para

Seleci
o mator LP iem.
problemas no uniformes da Solver

sss — Eechar
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Sua planilha agora estd otimizada permitindo assim calcular as aplicagdes para

investimentos no proximo periodo.

33 Evolucao da carteira

Neste ponto serda orientado a montagem da evolugdo da carteira, tendo como

parametros o retorno esperado para o periodo. Sendo assim aplicada uma unidade monetéria

em cada ativo.

3.3.1 Retorno da carteira

Para montar o retorno da carteira deve ser montado primeiramente uma sessdo com a

variagdo didria de todos os ativos da carteira, para que no fim sejam somados dia — a — dia.

A variacdo diaria dos ativos é o produto do peso do ativo no periodo anterior,
multiplicado pelo preco atual do ativo. Para isso deve ser utilizada a formula
“=2006""$AC$3*'2007''Q5”, como mostra a figura.

LT e o= ¥ Formatacao Condicional = | 2= Inserir ~ M
0 o Calibri -1 -|A A T == 4#- E Porcentagem - & ) . > }%Y ;
B2 E# Formatar como Tabela ~ & Excluir - E| -
Colar NI S- T+ dD-Ar===e3= B = R } e Classificar Locali
3 = [ = = = == e 00 0 A - - - . -
. ~ — 2 D Estilos de Célula [®] Formatar 7 e Filtrar - Selecit

Area de Transf... = Fonte ] Alinhamento 1 Nimero ] Estilo Células Edigdo

AN4 - fr | =2006'13AB$3*'2007'1P5 . 4
A AK AL AM AN AO AP AQ AR AS AT AU AV AW

1

2

3 DROGASIL VALE DATA AMBEV BRFFOODS CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JAS RENNPETROBRA!DROGASIL VALE
4 0,08 0,00 01/01/2007 0,00%] 0,00%  000%  000% 000% 000% 000%  000%  0,00%
5 02/01/2007 0,00% jouser— 0,12%  0,00% -0,03%  000%  0,69%  0,00%  000%  0,00%
6 03/01/2007 0,00%  000% -0,19%  000%  002%  000% -0,08%  000% 000%  0,00%

7 04/01/2007 0,00% 0,00% -0,14% 0,00% -0,02% 0,00% 0,79% 0,00% 0,00% 0,00%

Uma dica para ndo ter que digitar célula por célula ¢ travar a célula referente ao
periodo anterior 2006’!$ACS3. Para travar a célula deve ir na aba 2006, clicar na célula e
apertar a Tecla F4. Apds travada pode voltar para a planilha atual e continuar a edi¢do. Isso
deve ser feito na primeira célula, depois €é s6 copiar para as outras e sair alterando apenas a
letra da célula referente ao peso dos ativos do periodo anterior. Feito isso na primeira linha

dos ativos ¢ so copiar para as demais linhas.



Anig . fi  =2006'16A883°'2007'195 _
N -
A AK AL AM AN A0 AP AQ AR

1

2

3 DROGASIL VALE DATA  AMBEV BRFFOODS CSN  LETROBRA EMSRAER
4| oos 0,00 01/01/2007 | 000%| o000% 000% 000%  000%
5 02/01/2007 0,00% 0.00% 0,12% 0,00% 0,03%
6 03/01/2007  000% 000% -019%  000%  0,02%

25

AS AT AU AV AW AX
ITAU  1JAS RENNETROBRAIDROGASIL  VALE

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% 069% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% -0,08% 0,00% 0,00% 0,00%

Em seguida deve ser realizado a soma diaria dos retornos dos ativos, gerando assim o

retorno diario da carteira.

AY4 - fr | =SOMA(AN4:AWA)

AM AN AOQ AP AQ AR AS AT AU AV AW AX AY AZ
1
2
3 DATA AMBEV BRFFOODS CSN LETROBRAEMBRAER ITAU )JAS RENNPETROBRA!DROGASIL VALE Ret. Carteira Rr g 'knermmmm
4 | o1/01/2007 000%  000%  0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%] _)
5 | 02/01/2007 0,00%  000%  0,12%  000% -0,03%  000%  0,69%  000% 000%  0,00% 0,78% 0

O retorno do IBOVESPA ¢ 0 mesmo da primeira planilha de retornos.

1
AZ4 - m— =04
AT AU AV AW AX AY AL

1 —

2 —

3 MAS RENNPETROBRA!DROGASIL VALE Ret. Carteira Ret. lbovespa
4 0,00%  0,00%  0,00%  0,00% m— % 0
5 0,69%  0,00%  000%  0,00% 0,78% 0

Este sera o resultado do retorno da carteira.
AY AZ

Ret. Carteira Ret. Ibovespa

0,00% 0%
0,78% 0%
-0,24% 2%
0,64% 2%
-0,87% 1%
-0,29% 4%
-0,57% 1%
0,86% 2%
0,14% 1%
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Agora deve ser feita a aplicacdo de uma unidade monetaria na carteira para que assim

seja calculada a variagdo didria e a evolugdo da carteira.

BB3 -
AQ AR

1

2

3 |LETROBRA EMBRAER
4 0,00%  0,00%
5 0,00%  -0,03%
6 0,00%  0,02%
7 0,00%  -0,02%
8 0,00%  -0,19%
9 0,00%  0,02%
10 0,00%  -0,07%
1 0,00%  0,06%
12 0,00%  0,03%
13 0,00%  -0,06%
14 0,00%  0,08%
15 0,00%  0,01%
16 0,00%  0,02%
17 0,00%  0,04%
18 0,00%  0,06%
19 0,00%  -0,06%
20 0,00%  0,07%

AS

ITAU
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

f 1
AT AU AV AW AX
)JAS RENNPETROBRA!DROGASIL  VALE
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,69% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,08% 0,00% 0,00% 0,00%
0,79% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,51% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,42% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,37% 0,00% 0,00% 0,00%
0,32% 0,00% 0,00% 0,00%
0,11% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,37% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,27% 0,00% 0,00% 0,00%
0,43% 0,00% 0,00% 0,00%
0,73% 0,00% 0,00% 0,00%
0,15% 0,00% 0,00% 0,00%
-0,33% 0,00% 6,67% 0,00%

AY

BA

Ret. Carteira Ret. Ibovespa

0,00%
0,78%
-0,24%
0,64%
-0,87%
-0,29%
-0,57%
0,46%
0,14%
-0,35%
0,09%
-0,12%
-0,23%
0,41%
0,38%
0,09%
6,45%

0%
¢ —
2%
-2%
-1%
-4%
1%
-2%
1%
1%
1%
0%
-1%
0%
-1%
2%
0%

BB BC
Evolucdo
Ret. Carteira et. Ibovespa
1,00] 1,00
1,00 1,00
1,01 1,00
1,01 1,02
1,01 1,00
1,00 0,99
1,00 0,95
0,99 0,96
1,00 0,94
1,00 0,95
1,00 0,96
1,00 0,97
1,00 0,96
0,99 0,96
1,00 0,96
1,01 0,95
1,01 0,97
1,07 0,98

Para Calcular sua evolucao apds a aplicagdo de uma unidade monetaria, utilize a

formula “=BB3+(BB3*AY4)”, onde BB3 ¢ a unidade monetéria investida ¢ AY4 ¢ o retorno

da carteira, 0 mesmo se aplica ao IBOVESPA, como mostra a figura.

SOMA - x
AQ AR

1

2

3 LETROBRA EMBRAER

4 0,00%  0,00%

5 0,00%  -0,03%

6 0,00%  0,02%

v Jv  EBB3:(BB3*AV4) 4m—

AS AT AU AV AW AX
ITAU )AS RENNPETROBRA!DROGASIL  VALE

000%  000%  000% 000% ooc

000%  069%  0,00%  0,00%  0,00%

000% -008%  000%  000%  0,00%

AY

0,78%
-0,24%

BA

Ret. Carteira Ret. Ibovespa
0,00%1

(-
0%
2%

BB BC
Evolugdo
Ret. Carteira et. Ibovesp
1,00 1,00
'BB3*AY4) 1,00
1,01 1,00
1,01 1,02

Ap0s aplicar e copiar para calcular a evolugdo diaria, vocé terd o resultado da evolucdo

da carteira.

—

B8 B
Evolugio )
Rt Cartairs st |boveipa

1,00 1,00
1,00 1,00
L0l 1,00
1.0 1,02
1,01 1,00
1.0 099

1,00

0,9%
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Para uma melhor visualizagdo e analise da evolugdo vamos transformar em grafico.

3.3.2 Montando o grafico da evolugdo da carteira

Para montar o grafico € necessario clicar no nome evolugao, ir na aba INSERIR, clica

na opg¢do graficos e seleciona o grafico que achar mais apropriado para utilizagdo. Nesta

planilha foi utilizado o grafico de linhas em 2D.

3 - Pregos diarios - atualizado - Excel Ferram

Inserir Layout da Pagina Férmulas Dados Revisdo Exibir Design Formatar

® » = - b= Linha i=s 4 Q
? N - ol - i - Coluna o
a Tabelas Dindmicas Tabela llustragdes Suplementos Graficc « i BolEEEESESUSSS.  Filtros Hiperlink Texto Simboles
nica Recomendadas - - Recomendados Linha 2D = o = =
Tabelas V . | 15 Links ~
— i : :‘-w_/ i-~._// s - 4
Grafico 3 - Je —_— L v
B/ BB BC BD BE BF e 3K BL BM BN BO -
1 — Evolugdo & Linha
I Ret. Carteira et. Ibovesgla Use este tipo de grafico para:
3 1,00 1,00 Linha 3 . Mostrar tendéncias ao longo
) ) . \
4 1,00 1,00 A do tempo (anos, meses e dias)
L = | ou categorias.
5 1,01 1,00 ARy
6 1,01 1,02 _ Use-o quando:
7 1,01 1,00 Area2l , p ordem das categorias for
8 1,00 0,99 mportante.
g 1'00 DIQS Pr\ ,:1 + Houver varios pontos de
o g dados.
10 0,99 0,96 i
1 1,00 0,94 Loz 2
12 1,00 0,95 A
13 1,00 0,96 200 @ {Zﬁ] —0
14 1,00 0,97 G
15 1,00 0,96 [£X Mais Gréficos de Linhas..
16 0,99 0,96 2.0
17 1,00 0,96
18 1,01 0,95 2,00
19 1,01 0,97 e )
20 1,07 0,08 )1,50 1 —— Evolug8o Ret. Carteira s
21 1,08 0,99 _’_,___,...'—M-f""' —— Evolucdo Ret. Ibovespa —
22 1,08 1,00 L00 et e \
23 1,06 1,00
24 1,06 1,00 0,50
25 1,06 0,98
26 1,06 0,99 0,00
"R BIRNRIEEZZR
27 1,06 1,00 284y =
| Brazil | 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Dados | (3 4 »
Fronto 2 m - 1 + 100%

Com isso pode ser feita uma boa andlise da evolucdo da carteira dentro de um

determinado periodo. Abaixo seguem os graficos de evolugdo da carteira de 2006 a4 2015.



Grafico de 2006.2
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Em 2006, percebemos que a variacdo dos ativos em 70% do periodo foi minima,

havendo assim uma reducdo dos riscos e apds esse periodo teve um crescimento no retorno, o

que ¢ favoravel ao investidor que selecionou esta carteira.

3,5

2,5

'J ——EVOLUCAO CARTEIRA

Ij ——EVOLUCAQ IBOVESPA

1,5

Y

0,5

Grafico de 2007.1
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No primeiro semestre de 2007, houveram varias variagcdes com relagdo do Ibovespa,

havendo assim um melhor retorno do investimento quando comparado com investimentos

realizados em ativos de uma mesma area.
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2,00

[

1,50

~

Evolugdo Ret. Carteira

Evolugdo Ret. Ibovespa

1,00
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Grafico de 2007.2

No segundo semestre de 2007, a carteira terminou em alta, havendo uma certa

diferenca quanto ao indice Ibovespa. Havendo assim um retorno consideravel.

1,40

1,20

1,00 +

0,80

Evolucdo Ret. Carteira
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Evolugdo Ret. Ibovespa
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0,00

Area de Plotagem

R T e g R

Grafico de 2008.1

Em 2008 houve um crescimento no retorno da carteira nos 3 primeiros meses. A partir
do inicio do 4° més a carfteira comegou a ter uma queda em seu retorno, fechando o semestre

com retorno inferior ao seu inicio.
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Grafico de 2008.2

No segundo semestre de 2008 a carteira também fechou com um retorno abaixo do

esperado, mas teve uma queda bem menor que o Ibovespa.

1,20
1,00
0,80 -
0,60 V‘ Evolugdo Ret. Carteira
W Evolucdo Ret. Ibovespa
0,40
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0,(1] LU LRI R R R R e
S oURLeNIMNMYSS D RN

Grafico de 2009.1

Em 2009 a carteira sofre uma queda, maior que o Ibovespa, chegando a ter o mesmo
retorno em dias do semestre e conseguinde fechar em alta no mEs de julho. Por mais que o
retorno tenha sido pouco menor que o Ibovespa, continua sendo positivo € compensando

devido a queda do ano anterior.
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Grafico de 2009.2

No segundo semestre de 2009 a carteira continua subindo sem haver quedas

consideraveis, tendo um fechamento em alta no fim do periodo.
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Grafico de 2010.1

O ano de 2010 comegou positivo e mantendo sua variagdo quase linear com um
aumento do retorno ja no fim do semestre. Ja o Ibovespa fechou o semestre em baixa, onde
comegou com um leve crescimento, teve uma queda em seu retorno se reestabelecendo em

seguida. Mas logo comegou a sofrer novamente uma baixa.
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Grafico de 2010.2

No segundo semestre a carteira tem um crescimento, ndo tdo grande quanto o Ibovespa
que conseguiu superar a queda do primeiro semestre, mas consegui fechar o semestre com

saldo positivo.
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Grafico de 2011.1

Em 2011 o retorno da carteira teve uma queda e terminou abaixo do valor de retorno
inicial. Comparado ao Ibovespa, ele sofreu menos impacto na queda devido a seus ativos

serem de areas diferentes.
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Grafico de 2011.2

No segundo semestre a carteira se reestabelece e tem um leve crescimento, diferente

do Ibovespa que que sofre queda desde o inicio fechando o més abaixo do esperado.
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Grafico de 2012.1

O primeiro semestre de 2012 foi de um baixo crescimento, tendo um pequeno pico em
seu retorno. Ja o indice Ibovespa comecou tendo uma alta no retorno do indice mas em

seguida foi acontecendo uma queda fechando o semestre abaixo da carteira selecionada.
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Grafico de 2012.2

O segundo semestre comecou com uma pequena baixa nos ativos da carteira, mas se
recuperando no decorrer do periodo chegando ao fim do semestre em alta. O Ibovespa sofreu
graves modificacdes havendo baixas e altas consideraveis, fechando o semestre bem acima do

esperado.
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Grafico de 2013.1

O retorno da carteira no primeiro semestre de 2013 foi quase 0, mas ndo havendo
assim uma perda. A carteira se manteu quase linear, tendo uma minima varia¢do tanto para
mais quanto para menos. Ja o indice comegou com uma pequena alta em seu retorno mas

sofrendo queda dia apds dia, chegando a fechar o semestre em baixa.
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Grafico de 2013.2

Em seu segundo semestre a carteira continuou semelhante ao primeiro semestre,
mantendo-se quase linear com pequenas alteragdes para menos, mas se recompondo ao longo
dos 6 meses. O Ibovespa sofreu mais alteragcdes que a carteira, fechando o semestre pouco

acima do retorno da carteira.
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Grafico de 2014.1

Neste primeiro semestre de 2014 a carteira fehca com uma pequena queda em seu
retorno, no qual houveram pequenas variagdes, mas mesmo assim se mantiveram abaixo do
minimo esperado. J& o Ibovespa comegou com um retorno abaixo do esperado, recuperando a
cada dia com pequenas variagdes , mas o indice conseguiu fechar o semestre com um retorno

maior que o esperado.
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Grafico de 2014.2

Em 2014 o Ibovespa sofreu muitas alteragdes, mas fechou o periodo com uma queda
que representou bem abaixo do esperado. Diferente do indice, a carteira se manteu quase
linear durante a maior parte do periodo, chegando a ter um crescimento em seu retorno no fim

do periodo.
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Grafico de 2015.1

A certeira comega esse semestre sofrendo poucas alteragdes, havendo uma queda no
retorno no meio do semestre, mas conseguindo fechar o semestre com o minimo esperado. O
indice comega o semestre com uma queda no retorno, mas se reestabelecendo duante o

semestre e fechando o periodo com retorno pouco acima do esperado.
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Grafico de 2015.2

Em 2015 o Ibovesta teve uma diferenga com relacdo a carteira, onde ambas tiveram
um retorno abaixo do esperado, contudo a diminui¢ao no retorno da carteira € menor que o do

Ibovespa.
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Consideracoes finais

Conforme aparecem nos noticidrios, a cada dia surgem noticias e comentarios sobre
o6rgdos publicos e empresas privadas, onde tais informagdes incidem diretamente nos precos
dos ativos no mercado de investimentos, aumentando ou diminuindo seus valores € também o
risco e o retorno. Sabendo que no mercado de investimentos todo investidor busca o maior
lucro possivel, esta pesquisa teve com proposito, a orientagdo da aplicagdo pratica de uma
ferramenta para auxiliar na sele¢do de ativos para montar uma carteira com um menor indice
de risco, almejando assim o tdo esperado retorno.

Com a pesquisa realizada mostrou-se o motivo pelo qual ndo se deve investir em
ativos de uma Unica area ou ramo, pois assim o risco seria muito elevado, chegando em
momentos de baixa a gerar um enorme prejuizo. Analisando assim a Teoria de Carteiras de
Markowitz, foi entendido e aplicado juntamente com a planilha eletrdnica, os conhecimentos
para sele¢do do portfolio, onde puderam ser realizados todos os pré-requisitos para avaliacao
dos ativos e selecdo do portfolio. Comegando pelo célculo dos retornos diérios, realizando a

coleta dos retornos do periodo para auxiliar na elaboragdo da matriz de covariancia e assim
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ser realizada a otimizagdo para se calcular os retornos, e realizar a aplicacdo de uma unidade
monetéria para analisarmos a evolugdo da carteira.

Com toda essa atividade, pode-se ver que nesses 9 anos a carteira montada com base
na diversificacdo teve um menor risco, o que também resultou em baixas variagdes no seu
retorno. Em alguns momentos houveram retornos abaixo do minimo esperado, assim como
também aconteceu de o retorno seu um pouco acima. Mas em comparagao com o Ibovespa, o
indice sofreu muito mais impacto e consequentemente alteragdes que a carteira montada, o
que torna tanto a Teoria de Carteiras de Markowitz como o uso de planilhas eletronicas

viaveis para a sele¢do do portfolio.
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