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Resumo

Na atual situacdo econdmica do pais, com inflacdo controlada e taxa bdsica de juros
declinante, os titulos de renda fixa tém cedido cada vez mais seu lugar para os titulos de
renda varidvel. Entretanto, quando o assunto é mercado de acdes, o grande problema estd
exatamente na inexperiéncia da maioria das pessoas em como minimizar o risco desse tipo
de investimento. Nesse aspecto é que se justifica a utilizacdo da Pesquisa Operacional,
uma vez que sua premissa bdsica é o auxilio a tomada de decisdo. Sua abordagem implica
em uma andlise detalhada dos componentes do problema, alinhando-os em uma estrutura
l6gica para que entdo, seja aplicada uma metodologia adequada ao tipo de problema. Na
selecdo de acdes para investimento, a Pesquisa Operacional permite escolher a melhor
combinagdo de ativos sob a otica da Teoria das Carteiras de Markowitz, ou seja, o risco
de uma carteira depende do risco de cada elemento que a compde, de sua participacdo no
investimento total e da forma com que seus componentes se relacionam entre si. Nesse
ambito, utiliza-se de planilhas eletrénicas e do Suplemento Solver do Excel, que permitem
facilmente abordar todas as andlises necessdrias a selecdo de carteira de acoes
otimizadas.
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Introducao

No mundo globalizado de hoje a necessidade de tomada de decis@o de maneira rdpida e
eficiente tem trazido a tona formas e processos que de uma forma ou outra, estariam
restritos a poucos. Percebe-se que a utilizagdo da Pesquisa Operacional é cada vez mais
abrangente em ramos até entdo impensaveis como saude, financas entre outras, onde se
tem mostrado excepcional no auxilio a tomada de decisdo (MOREIRA, 2007).

A premissa bésica da Pesquisa Operacional € o auxilio a tomada de decisdo, sabendo-se
que a escolha do método pode influenciar o resultado e assim modificar a decisdo. Daft
(2003) afirma que “a tomada de decisdo organizacional é formalmente definida com
processo de identificacdo e solu¢do dos problemas”. Longaray & Beuren (2001) defendem
que “uma decisdo levada a bom termo, deve ser aquela que representa os anseios de seu
decisor e das partes envolvidas”. J4 Shimizu (2006) advoga que “o processo de decisdo em
uma empresa ou organizacdo deve ser estruturado e resolvido de modo formal, detalhado,
consistente e transparente”.

Segundo Machline et al. (1994) “muitas decisdes sdo complexas, porque envolvem
objetivos multiplos, permitem numerosos cursos de acdo, produzem resultados incertos,
sdo baseados em dados duvidosos ou tem de ser tomadas em grupo”. Nesse aspecto é que
se justifica a utilizagdo da Pesquisa Operacional, uma vez que esta implica em uma andlise
detalhada dos componentes do problema, alinhando-os em uma estrutura légica para que
entdo, seja aplicada uma metodologia adequada ao tipo de problema, ai entdo, o resultado
encontrado serd avaliado em uma tomada de decis@o.



De intimeras decisdes complexas de nosso cotidiano, uma esta relacionada ao investimento
de recursos. Um adégio nesse universo é que os detentores de capital sempre desejardo o
maior retorno € o menor risco para qualquer tipo de investimento a ser realizado.
Reportando-se ao investimento no mercado de acdes, precisamente a selecdo de carteira de
acOes, uma decisdo abstrusa € decidir em quais ativos e em que proporcdo investir.
Segundo Gitman & Madura (2003), sele¢do de carteiras € uma andlise de como se pode
investir recursos em mais de uma agdo (diversificacdo) de forma a obter-se o maior retorno
a0 menor risco possivel.

A partir da Teoria de Portfélio de Markowitz de 1952, o conceito de diversificacdo em
acoes ficou mais bem aplicado. Até aquele momento imaginava-se que o risco de uma
carteira era oriundo da soma das médias proporcionais dos riscos de cada ativo incluido na
carteira de agdes. Entretanto, observou-se que quanto maior a diversificagcdo com ativos
correlacionados negativamente, menores eram os riscos apresentados pela carteira. O
grande problema nessa andlise, principalmente para aquela época, estava na complexidade
das simula¢es das diferentes propor¢des de agdes, nos célculos de suas variancias,
covariancias e correlagdes, até se atingir o menor nivel de risco da carteira, o que exigia
um grande esforco — O que ndo € problema para os dias atuais devido aos recursos
computacionais de nossa era.

Nesse contexto, este trabalho visa aliar os conceitos de Pesquisa Operacional a andlise de
selecdo de carteira de acdes, utilizando recursos computacionais de facil acesso (planilha
Excel) para minimizacdo de risco segundo os preceitos estabelecidos pela Teoria das
Carteiras de Markowitz.

A abordagem adotada nessa pesquisa une a teoria a pratica a partir do momento que busca
operacionalizar os conceitos tedricos, possibilitando que mesmo os usudrios pouco
familiarizados com estes conceitos sejam capazes de aplicar a Pesquisa Operacional na
selecdo de carteiras de investimento.

Por fim, através da escolha de quinze a¢des para compor uma carteira de acdes, procurou-
se mostrar que a diversificagdo de ativos melhora o desempenho de um investimento.

Pesquisa Operacional: historia, definicoes, aplicacoes e exemplificacao

Conforme Moreira (2007), a origem da Pesquisa Operacional pode ser encontrada ha quase
70 anos: aparentemente, o termo Pesquisa operacional foi cunhado ainda em 1938, para
descrever o uso de cientistas na andlise de situacdes militares.

No Brasil a pesquisa operacional teve inicio com o Primeiro Simpdsio Brasileiro de
Pesquisa Operacional, realizado em 1968 no ITA, em Sao José dos Campos, SP, sendo
seguida, pela criacdo da SOBRAPO (sociedade Brasileira de Pesquisa Operacional), que
publica o periddico cientifico Pesquisa Operacional ha mais de 25 anos.

Resumidamente, Lachtermacher (2007), Arenales et al. (2007), Andrade (2004), definem
que a Pesquisa Operacional procura determinar como melhor projetar e operar um sistema,
usualmente sob condigdes que requerem a alocag@o de recursos escassos.

A nivel de associa¢des ou sociedades de classe, pode-se se distinguir diferencas entre as
definicdes européias e americanas, no caso da EURO, esta define Pesquisa operacional
como uma abordagem cientifica para a solucdo de problemas no gerenciamento de
sistemas complexos. De forma sucinta, pode-se dizer que pesquisa operacional é um
enfoque cientifico sobre tomada de decisdes (ARENALES ez al., 2007).

J4 a americana INFORMS, define pesquisa operacional e ciéncias de administracdo como
disciplinas profissionais que tratam da aplicacdo da tecnologia da informacgdo para a
tomada de decisdo (ARENALES et al., 2007).



A aplicacdo de modelos matematicos na resolucdo de problemas € uma caracteristica
inerente a Pesquisa Operacional, aplicando conceitos matemadticos para representar de
forma visivel os eventos.

Além disso, Arenales; et al. (2007) comenta que o “modelo matematico é uma
representacdo simplificada (abstracdo) do problema real”’, e também que “a pesquisa
operacional e, em particular, a programacdo matematica tratam de problemas de decisdo e
faz uso de modelos matemdticos que procuram representar (em certo sentido, imitar) o
problema real”.

Segundo Lachtermacher (2007), as construgdes dos modelos matemadticos de Pesquisa
Operacional envolvem a fungéo objetivo, representada por:

Z = f(XpXgr s X,) (1)

A funcdo objetivo tem como finalidade valorar as varidveis de forma a atender aos
resultados esperados, que pode ser de maximizar determinados recursos como receita,
lucratividade, etc., ou minimizar recursos como custos, tempo, distancias, etc.

Um exemplo seria a necessidade de uma metalirgica de encontrar a produgdo 6tima para
cada um dos trés artigos que fabrica: pregos, parafusos e alfinetes, ou seja, obter o maximo
de receita com os seus produtos, sabendo que pregos tem uma receita de $ 10, parafusos
tem uma receita de $ 12 e o alfinetes uma receita de $ 13.

A formulacdo da fungéo objetivo comecard com o levantamento das varidveis de decisdo,
que neste caso serdo as quantidades produzidas de cada produto, a serem descobertas.

® Pregos — x;

e Parafusos — x»

o Alfinetes — X3
A declaragdo da fungdo objetivo se inicia com a finalidade desta, maximizacdo ou
minimizagdo, seguida das somas das varidveis de decisdo multiplicadas pela receita
unitdria de cada produto.

Max Z = 10x;+12x,+13x;3 2)

Pode-se propor, ja que a necessidade é maximizar a receita, que se devem produzir apenas
alfinetes, cuja receita por unidade é $ 13. Poderia ser assim se ndo houvesse as restri¢des
de recursos, demanda, entre outras, que impediria a metaldrgica de produzir apenas este
produto.

Também como parte da formulagdo matematica do problema, tem-se as restricdes, que sao
limites impostos pelo problema, caracterizado pela escassez de recursos, podendo ser
representado da seguinte forma:

ﬂ:[[xirx:.----rxnj -a bi
g2 (g, %5, 00, %,) N b,
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G [xl'xﬂ""'xﬂ] a bﬂ (3)

Seguindo o raciocinio do problema anterior, pode-se incluir vérias restri¢des:



e A capacidade de producdo da metaldrgica, conforme segue:
o Pregos — 15.000 unidades;
o Parafusos — 20.000 unidades;
o Alfinetes — 40.000 unidades;

Que podem ser representados matematicamente desta maneira:

Restri¢des do modelo:
X1 <15.000
X, <20.000
X3<40.000

Gongalves Jr. et al. (2002) ainda recomendam que “antes da constru¢do de um modelo
matematico deve-se responder a 4 perguntas’:

® Qual é a medida de efetividade do objetivo? Como serd expressa a solucdo do
problema.

® (Quais sao os fatores sob controle (varidveis controladas)?

® (Quais sao os fatores nao controlados?

¢ Quais sdo as relacdes entre estes fatores e os objetivos?

A aplicabilidade da Pesquisa Operacional ndo fica restrita a um s6 campo de pesquisa,
podem-se encontrar aplicagdes em: alocagdo de recursos como em Melo et al. (2006),
gestdo financeira em Adamowic et al. (2002) e em Lima & Marques (2002), anéilise da
eficiéncia dos recursos humanos disponiveis apresentado em Moita (2002) e Niederauer
(2002), problemas de transporte como citado em Azambuja (2002), entre outros.

Risco e Retorno

Na maior parte dos investimentos, um individuo ou empresa faz aplicagdes de recursos
financeiros na expectativa de um resultado futuro, esperando sempre um maior nivel de
retorno e um menor nivel de risco (AZAMBUIJA, 2002) (ROSS er al., 2000). Nesse
aspecto, nenhum investimento serd empreendido a menos que a taxa esperada de retorno
seja suficientemente alta para compensar o investidor pelo risco percebido no investimento
(BRIGHAM et al. , 2001).

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

Segundo Ross et al. (2000), o risco, no mercado financeiro, pode ser conceitualmente
dividido em risco diversificavel e risco ndo diversificavel. O risco diversificavel, também
denominado de risco ndo-sistemético, refere-se aos riscos que afetam um pequeno nimero
de empresas. J4 o risco ndo diversificdvel (sistemdtico), refere-se a acontecimentos que
afetam o mercado como um todo, como por exemplo, 0 aumento da taxa bdsica de juros do
pais, o aumento de impostos ou a queda no PIB. Esse conceito de diversificagdo aplica-se
na formagdo de carteira de agdes, onde é possivel combinar ativos de forma a reduzir o
risco final do investimento. Nesse momento, na diversificacdo de ativos para a reducgéo de
riscos, ressalta-se a contribui¢do das pesquisas de Markowitz (1952), que descobrira que a



combinag¢do de ativos minimamente correlacionados em uma carteira de a¢des diminuia o
risco total do investidor.

Segundo Azambuja (2002), Ross et al. (2002) e Brigham et al. (2001) uma carteira € uma
combinagdo de ativos, onde o retorno esperado de uma carteira € simplesmente uma média
ponderada dos retornos esperados dos titulos que a compdem, conforme a representacio
matematica a seguir.

Retorno esperado de uma carteira = k, = Z w k
i=1 @)
Onde E?, € o retorno esperado da carteira de acdes;
w; € a proporcdo investida em cada acdo e

k; € o retorno esperado de cada acdo

Entretanto, diferente dos retornos, o risco de uma carteira @,, geralmente ndo € a média
ponderada dos desvios-padrao dos ativos individuais da mesma; o desvio-padrio da
carteira serd menor do que a média ponderada dos o’s dos ativos (BRIGHAM et al. ,
2001). A representacdo matemadtica do desvio-padrdo da carteira pode ser observado na
férmula a seguir:

O [(W2 x o)+ (Wi+ o3 )+ 2+ Wy X Wy X COVy y] (5)

W.., W, =respectivamente, participacdo do ativo X e do ativo Y no portfélio;

g.; , g, = varidncia dos retornos dos ativos X e Y, respectivamente;

COV,,. = covariancia entre os ativos X e Y
b = cov,,
¥ v
g, Xa, (6)
COV,y = Py, X0, X0, @)

Dessa forma, o risco de uma carteira depende ndo somente do risco de cada elemento que a
compde e de sua participagdo no investimento total, mas também da forma com que seus
componentes se relacionam entre si (ASSAF NETO, 2003). Conforme Brigram et al. ,

2003 a tendéncia de duas varidveis moverem-se juntas é chamado correlacdo, e o
coeficiente de correlacdo mede essa tendéncia.

Correlagdo é uma medida estatistica da relacdo entre duas séries quaisquer de nimeros. Os
nimeros podem representar dados de qualquer tipo, de retorno de investimento a
pontuacdes de teste. Se duas séries se movem na mesma direcdo, sdo positivamente
correlacionadas; se duas séries se movem em dire¢des opostas, sdo negativamente
correlacionadas (LAPPONI, 2005).

O grau de correlagdo € medido pelo coeficiente de correlagdo, que varia de +1 para
correlacdo positivamente perfeita, a —1, para séries com correlagdo negativamente perfeita.
Esses dois extremos sao retratados na Figura 1. As séries sem correlacdo positivamente
perfeita se movem exatamente juntas; as séries com correlacdo negativamente perfeita se
movem em dire¢des opostas.
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Figura 1: Correlagdo positiva
Fonte: Gitman & madura (2003)

O conceito de correlagdo é essencial para desenvolver a carteira eficiente. Para reduzir o
risco geral, ¢ melhor combinar — ou acrescentar a carteira — ativo que tenha uma correlacio
negativa (ou positiva baixa) (ROSS et al., 2000). Segundo Gongalves Jr. (2002), combinar
ativos negativamente correlacionados pode reduzir a variabilidade geral de retornos.
Mesmo que os ativos ndo sejam negativamente correlacionados, quanto menor for a
correlagcdo positiva entre eles, menor serd o risco resultante. Além disso, existem ainda os
ativos ndo correlacionados — ndo hd interagdo entre seus retornos. Combinar ativos ndo
correlacionados pode reduzir o risco, embora ndo tio efetivamente quanto combinar ativos
negativamente correlacionados.

Com isso surge a idéia de “Fronteira Eficiente”, que seria a curva onde estariam
focalizados todos os ativos ou carteiras que possuem a melhor relacdo risco — retorno, ou
seja, dado um nivel de retorno obtém-se a carteira com menor nivel de risco, conforme &
ilustrado na combinacdo de duas ac¢des (Xsupertech e Xslowpoke) na Figura 2.
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Figura 2: Fronteira Eficiente
Fonte: Ross et al. (2002)

Considerando as premissas de mercado eficiente, percebe-se que a curva da fronteira
eficiente contém as carteiras com menor nivel de risco e maior nivel de retorno. A curva
representa as melhores carteiras para diferentes perfis de risco.

Assim, uma vez estimados os parametros dos ativos, ou seja, 0s retornos, riscos
(variancias) e as covariancias, é possivel encontrar uma série de carteiras alterando-se
somente os valores das composicdes de capital investido em cada agdo.

Aplicacao da Pesquisa Operacional a solucido do problema

O ponto de partida € a coleta de dados das agdes — informagdes quanto a retorno de “n”
periodos —, conforme € apontado nas Figuras 3.1 e 3.2 e a preparagdo estatistica dos dados,
conforme é mostrado na Figura 5.
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Figura 3.1: Dados de entrada referente a retorno de a¢des de 12 meses
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Figura 3.2: Dados de entrada referente a retorno de acdes de 12 meses
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Figura 4: Tratamento estatistico das informagdes coletadas das quinze a¢des
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Figura 5: Diversificagdo de Ativos
Fonte: Ross er al. (2000)

Além disso, para quinze agdes a possibilidade de diversificagdo de ativos € bastante ampla.
Entretanto, a medida que se inclui uma nova agfo, mais cdlculos sdo necessdrios,
principalmente quanto a correlagio entre os ativos, conforme pode ser observado na Figura
2, onde se apresenta o registro das medidas estatisticas dos ativos. Dessas carteiras, sem
duvida, o investidor escolhera a carteira com menor risco ou variancia minima. De outra
maneira, a carteira de variancia minima € a carteira com a menor variancia de todas as
carteiras possiveis que podem ser formadas com os ativos sem especificar antecipadamente
o retorno da carteira. Em virtude da dificuldade de passar para o papel a funcdo objetivo de
minimizacdo de varidncia (risco) para 15 ativos, exemplificamos essa funcdo para a
formacdo de uma carteira com trés ativos, conforme segue:

Minimizur — oy — wi.of + wi.og + wg.og + 2wy, vzt Zowg.wg oy g 2w W g (8)
Sujeita a restricdo w, + w; + wy = 1, sendo w; a propor¢do do investimento no ativo i.

Apesar do exemplo acima apresentar a minimizacdo do risco e a restri¢do para uma carteira
de trés acdes, ressalta-se que para a presente pesquisa formula-se, através da planilha
Excel, a fun¢do objetivo e as restrigdes para quinze agdes, de forma a maximizar a relagio
entre Retorno Esperado e Risco, conforme elucidado no tépico subseqiiente.

Formacao de uma carteira eficiente de acoes através do comando Solver do Excel

O comando Solver do Excel é uma ferramenta de otimiza¢cdo muito pratica na andlise e na
formacdo de carteiras (LAPPONI, 2005). Assim, a Figura 8 ilustra sua utilizacdo através da
planilha construida para a otimizagdo de selecdo de uma carteira de até 15 acdes. A célula
T25 dessa planilha registra a formula = SOMA (C5:C19) correspondente a restrigdo da
minimizacdo que sempre deverd retornar o valor 1, pois a soma das porcentagens do
investimento em cada ativo tem de ser igual a 100%. Para obter a proporcdo do
investimento nos quinze ativos que formam a carteira de varidncia minima e retorno
maximo, ou seja, a maximizagdo da relacdo entre Retorno Esperado e Risco, procede-se
como segue:



e Posiciona-se o cursor da planilha na célula E27 e depois no menu Ferramentas
escolhe-se Solver;
e Na caixa de didlogo Parametros do Solver da Figura 6:
o Ao selecionar a célula E27, esse endereco aparecerd na caixa definir célula
de destino;
Seleciona-se o botdo de opcdo Max;
o No quadro Células variaveis registra-se o intervalo das células dos pesos dos
ativos C5:C19;
o No quadro Submeter as restricdes, pressiona-se o botdo Adicionar. Na caixa
de didlogo Adicionar restri¢do, registra-se a restricdo mostrada na Figura 6.

Parametros do Solver

Definir célula de destino;

| Resolver

IQEIE| a ? GimMa: Omin (O valor de: !':' Fochar
Células varidwveis:
|$C45 50519 = Estimnar

Submeter ds restricies: Qpcies

§T$e5 =1 | [ adicionar

Alkerar
Redefinir tudo
Exccluir

i I i I
ic

[ H

o

Figura 6: Caixa de didlogo parametros do Solver

Depois de pressionar o botdo Resolver, o comando Solver registra os resultados no
intervalo C5:C19 da Figura 8, e apresenta a caixa de didlogo da Figura 6, onde € registrado
que o Solver encontrou uma solugdo. Todas as restricdes e condi¢des otimizadas foram
atendidas.

Pressionando o botdao OK, os resultados sdo registrados no intervalo C5:C19 como mostra
a Figura 8.

Resultados do Solver, E'
0 Solver encontrou uma solugdo. Todas as restrices e
condigdies atimizadas foram atendidas. Relatarios
i-ﬁé;pu:usta
M k | s EI 5 | iSEI‘ISihilidadE

(*)Manter solucio do Solver! | imites

{:} Restaurar valares originais |

[ 2k, ] [ Zancelar ] [ Salvar cendrio. .. ] [ Aijuda

Figura 7: Resultados do Solver

Portanto, para formar uma carteira de investimento com varidncia minima e retorno
maximo, o investimento deverd ser alocado nas seguintes proporcdes e ativos: 7,04% do
capital disponivel na Duratex, 48,94% na Embraer, 6,22% na Vale do Rio Doce, 9,22% na
Votorantin Celulose e Papel, 27,97% na VIVAX, sendo a soma dessas proporcdes igual a
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teira e, nem por isso, o retorno é o menor. Muito pelo contr:
esperado da carteira € o sétimo maior de uma populacido de quinze ativos analisados.

Verifique que o risco da carteira é menor que todos os riscos individuais das agdes que
compdem a car

100% com o desvio-padrdo da carteira de 2,94% e um retorno esperado de 3,11%.
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Figura 8: Selecdo de carteira de a¢des através de planilhas eletronicas



Conclusao

Duplicando problemas reais em modelos matematicos, pode-se analisar solucdes que
atendam aos nossos interesses ou anseios, outro sim, pode-se fazer experimentacdes no que
se refere as varidveis existentes ou propor novas varidveis que ainda ndao fazem parte do
contexto, flexibilizando as respostas envolvidas nos processos. Tal flexibilizacdo faz com
que a Pesquisa Operacional se torne uma ferramenta de extrema utilidade na solugido de
problemas.

Como pode ser observada no decorrer da presente pesquisa, a aplicacdo da Pesquisa
Operacional na selecdo de carteiras pode ser realizada de maneira relativamente facil. Com
a utilizacdo de planilha eletrdonica com recursos de otimizagdo (Solver), o resultado para
uma carteira otimizada é facilmente encontrado. Dessa forma, os resultados apresentados
nessa pesquisa mostram a eficiéncia da diversificacdo de ativos através de ferramentas de
otimizagdo de facil acesso, a exemplo do Excel. Deve-se ressaltar, entretanto, que o
desempenho atingido no periodo ndo garante o desempenho futuro dos ativos, e portanto
nio se deve restringir o processo de tomada de decisio a otimizacio de carteiras. E
bastante razodvel essa afirmacdo, uma vez que o desempenho de um ativo estd ligado a
diversos fatores que nao s6 o comportamento passado, dado o dinamismo do mercado em
geral.
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