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RESUMO

O presente trabalho aplica a teoria de gerenciamento de carteiras como um instrumento de
gestdo da linha de produtos comercializados por uma empresa distribuidora de derivados de
petréleo no Brasil. A referida empresa trabalha com uma ampla gama de mercadorias que,
para os efeitos deste estudo, foi concentrada em 13 produtos. Com base em uma série de
dados mensais, ao longo de aproximadamente 10 anos (2002-2012), sobre a margem bruta
obtida pela empresa na venda destes produtos, objetivou-se responder a seguinte questdo: A
Selecdo de Carteiras de Markowitz (1952) pode ser usada neste caso para auxiliar a empresa a
obter melhores resultados na venda de seus produtos? Os resultados da aplica¢do da Teoria
de Portfélios Eficientes indicam que a diversificagdo das vendas dos produtos componentes
da carteira da empresa poderia ser mais vantajosa, ou seja, caso a empresa incentivasse as
vendas de alguns produtos, em detrimento de outros, poderia gerar um incremento de margem
bruta total da ordem de dezesseis por cento, mantendo-se o nivel de risco.

Palavras-chave: Teoria de Portfélio. Margem Bruta. Markowitz.
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INTRODUCAO

Atualmente, os instrumentos disponiveis para suportar o processo de tomada de decisdes sdo
numerosos e variados, em fun¢do do avanco da tecnologia na drea de coleta e tratamento de
dados. Instrumentos estatisticos e matematicos estdo ao dispor dos gestores das organizacoes,
auxiliando-os largamente em suas tarefas, voltadas para aumentar a eficiéncia das empresas.

Neste cendrio se inclui a abordagem da teoria desenvolvida por Markowitz (1952), que
consiste na escolha e combinacio de ativos que produzam a maior rentabilidade possivel para
um dado nivel de risco, ou, alternativamente, o menor risco possivel para um dado nivel de
rentabilidade. Esta teoria é conhecida como Selecdo de Portfélio, Portfélio Eficiente ou
Média-Variancia. Com a diversificagao das aplicacdes em titulos que tenham baixa correlagao
entre si é possivel mitigar o risco de uma carteira, devendo-se escolher quanto dos recursos
disponiveis serdo alocados a cada ativo para uma rentabilidade 6tima a partir de determinado
nivel de risco assumido.

Assim, uma carteira de investimentos com ativos que tenham retornos com baixa correlagdao
entre si seria desejavel, de modo a permitir a compensacdo do risco ndo sistemadtico entre os
retornos dos ativos. A diversificagdo deve ser dirigida no sentido de combinar ativos que
apresentem baixas correlagdes entre seus retornos. Se por um lado € dificil encontrar titulos
cujos retornos apresentem correlacdo proxima da negativamente perfeita, por outro lado,
também € dificil encontrar titulos cujos retornos apresentem correlacdo proxima da
positivamente perfeita. Nessas condi¢des, sempre € possivel obter ganhos na relacdo riso e
retorno através da diversificacao.

Entretanto, os beneficios decorrentes da diversificagao ndo crescem indefinidamente a medida
que se aumenta o ndmero de titulos da carteira. A partir de um determinado nimero de titulos



o risco se estabiliza, caracterizando o que se convencionou chamar de risco sistematico,
sinalizando a parcela do risco dos investimentos que afeta a carteira como um todo, ou seja,
todos os ativos da carteira sdo afetados da mesma forma. Este risco ndo pode ser evitado
através da diversificagdo. Compde o que se convencionou chamar de Fronteira Eficiente o
conjunto de carteiras que reproduzem combina¢cdes que minimizem o risco para um dado
retorno, ou maximizem o retorno para um dado nivel de risco.

A selecdo de portfolio por Markowitz (1952) € bastante difundida na escolha de ativos
financeiros para formacdo de carteiras com risco mitigado. Devido as suas caracteristicas
conceituais, pode ser aplicada a andlise de outros tipos de situacdo, onde as varidveis que se
pretende estudar variam ao longo de tempo e, eventualmente, exercem influéncia umas sobre
as outras. Entender o comportamento destas variagdes pode ajudar na gestdo destas varidveis,
diminuido o risco.

Aplicé-la a situacdes reais, difunde o uso de seus conceitos e fornece aos gestores de recursos
um instrumento valioso e eficaz, na busca para melhorar os resultados das empresas. Por seu
carater inegavelmente cientifico, de sustentagdo matemadtica, oferece aqueles que se propdem
a usa-la a certeza de estarem lidando com uma ferramenta que, dentro de suas premissas,
apresenta resultados inquestionaveis.

A relevancia do tema estd caracterizada neste trabalho pela oportunidade que oferece em,
mais uma vez, demonstrar a aplicabilidade da teoria de Markowitz (1952) a um caso real, qual
seja, a gestdo da linha de produtos comercializada por uma empresa. O presente trabalho trata
o caso de uma empresa distribuidora de derivados de petréleo no Brasil. A referida empresa
comercializa uma ampla linha de mercadorias que, para os efeitos deste estudo, foi
concentrada em 13 produtos.

Com base em série de dados mensais, ao longo de aproximadamente 10 anos, sobre a margem
bruta obtida pela empresa na venda destes produtos, este estudo pretende responder a seguinte
questdo: A Selecdo de Carteiras de Markowitz (1952) pode ser usada neste caso para auxiliar
a empresa a obter melhores resultados na venda de seus produtos?

REFERENCIAL TEORICO

A contribuicdo de Markowitz (1952) é a de levantar o problema de selecdo de ativos
considerado o ponto de vista de portfélio, e ndo de forma separada, na qual investidores
racionais construiriam suas carteiras com base no retorno esperado em relacdo ao risco
representado pela varidncia de retornos. Ao demonstrar a importincia representada pela
covariancia entre os retornos dos diversos ativos, Markowitz (1952) promove as vantagens da
diversificacdo de um patamar até entdo intuitivo, para o nivel mais elevado das proposi¢oes
cientificas.

Assim, Markowitz conclui que o processo de investimento, que implica a determinacdo de um
portfolio de ativos, visa sempre maximizar o retorno esperado, em termos presentes, em
fun¢do da sua varidncia ou risco associado. Por se tratar de um portfélio de investimentos,
Markowitz observa que o risco do conjunto de ativos que o compdem, considerado através da
variancia dos retornos, ndao é apenas resultado de um somatdrio simples dos riscos
individuais, mas depende também de suas correlacdes. Em decorréncia, o risco de um



portfélio tende a cair com o ndmero de ativos envolvidos, evidenciando o efeito da
diversificacdo. Estudos internacionais indicam que uma diversificacdo 6tima gira em torno de
30 titulos. No Brasil, o estudo de Brito (1989), compreendido no periodo 1973 a 1979, relata
que o beneficio superior a 15 titulos é desprezivel; 40% do risco € sistematico; 60% do risco é
diversificavel.

Para Jaffe, Westerfield e Ross (2009), quando se trata de investimentos em uma carteira de
acoes, o investidor deseja um retorno esperado alto e um desvio padrdo baixo desta carteira,
de forma que se deve considerar “a relagdo entre o retorno esperado de titulos isolados e o
retorno esperado de uma carteira formada por esses titulos e a relacdo entre os desvios-padrao
dos retornos dos titulos isolados, as correlacdes entre os retornos desses titulos e o desvio-
padrao do retorno de uma carteira formada por esses titulos”.

A taxa de retomo esperada para a carteira € dada por:

N

B() = ) xE(x)

i=1

(8)

O retorno esperado de uma carteira € uma média ponderada dos retornos esperados dos titulos
que a compoem.

Com relacdo ao risco, a expressao da variancia da carteira usada no modelo de Markowitz é:
2 — N N
o%(r,) = =1 Xg=q X% Cov(nry)

onde o x representa as propor¢des da carteira investidas em cada ativo particular, e N é o
nimero total de titulos na carteira.

A maior desvantagem da férmula de Markowitz é que o nimero de covariancias a estimar
toma-se extremamente elevado, quando o nimero de titulos na carteira aumenta muito. Esta
caracteristica de alto custo de computacdo dos dados limitou a aplicacdo dos principios do
portfélio eficiente nos anos 50. Atualmente, existe um grande nimero de softwares
negociados com estas aplicacoes de portfolio, levando a superacdo destes problemas,
permitindo a aplicagdo pratica da teoria (JAFFE, WESTERFIELD e ROSS, 2009).

Para Ehrhardt e Brigham (2012), as carteiras eficientes sdo aquelas que "oferecem o mais alto
retorno esperado para dado grau de risco ou mais baixo grau de risco para um dado retorno
esperado.”" A partir dai, quando sdo feitas as simulacdes de carteiras possiveis com N ativos
combinados, pode-se identificar que, para os variados niveis de risco, encontram-se variados
niveis de retornos que formam os conjuntos de carteiras possiveis. Neste conjunto, sdo
identificadas as carteiras que compdem a fronteira eficiente e que formam a linha diviséria
BCDE, conforme a figura a seguir.

Gréfico 1 — Exemplo de fronteira eficiente
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Fonte: EHRHARDT e BRIGHAM, 2012.

Carteiras a esquerda da curva ndo sdo possiveis. Ja as da direita sdo possiveis, porém
ineficientes, visto que outras carteiras forneceriam tanto “um rendimento maior para 0 mesmo
grau de risco, ou risco menor para a mesma taxa de rendimento”. Neste exemplo ilustrativo
do Gréfico 2, a Carteira no ponto X é dominada tanto no sentido de risco, como no sentido de
retorno, pelas carteiras na curva CD.

MARGEM BRUTA CONTABIL

O proposito deste estudo € aplicar os conceitos da teoria de portfélio de titulos a gestao da
linha de vendas de produtos de uma distribuidora de produtos de petréleo. Assim, em lugar
dos retornos observados dos ativos que comporiam uma carteira de investimentos em
instrumentos financeiros, usar-se-d4 analogamente a margem bruta que historicamente uma
empresa vem conseguindo obter pela venda de seus produtos.

Como se verd a seguir, a margem bruta representa a proporcdo de receita que se tem apods
apurar-se a diferenca entre o preco de venda e o preco de custo dos produtos. A férmula para
o cdlculo da Margem Bruta € a seguinte:

LE

MEB= —
RV

Em que:
MB = Margem Bruta LB = Lucro Bruto RV = Receita de Vendas

O Lucro Bruto, segundo Marion (2006), “apds cobrir o custo da fabricacdo do produto (ou o
custo da mercadoria adquirida para revenda, ou o custo do servico prestado), serd destinado a
remuneracao das despesas de vendas, administrativas e financeiras, bem como remunerard o
governo (Imposto de Renda) e os proprietdrios da empresa (Lucro Liquido) ”. Logo, vem a
ser a fatia que remanesceré da receita de vendas apds os custos.



Por sua vez, representada em forma de percentual em relacdo ao valor do preco de venda, a
Margem Bruta representa o que sobra de receita para cobrir as demais despesas em que a
empresa incorre (despesas de pessoal, de vendas, financeiras, etc).

Ehrhardt e Brigham (2012) indicam que o estudo da Margem Bruta € interessante para
analistas que vao mais fundo, buscando examinar o0s custos operacionais pelos seus
componentes, por isso definem Margem Bruta ressaltando os custos operacionais:

MB Receita — Custo de Produtos Vendidos

Receita

Assumindo que consumo de bens e servigos representa emprego de recursos, dos quais se
espera um retorno, no caso, a Receita com vendas, o Lucro Bruto e a Margem Bruta sdo
medidas absoluta e relativa, respectivamente de retorno sobre um investimento. A
composi¢do de custos geralmente é dada por gastos com mao-de-obra direta, matéria-prima, e
outros custos indiretos, como depreciacao, manuten¢do da fabrica, etc.

Segundo Martins (2003), o “custo é também um gasto, s6 que reconhecido como tal, isto &,
como custo, no momento da utilizacdo dos fatores de produgdo (bens e servigcos), para a
fabricacdo de um produto ou execucdo de um servico. Exemplos: a matéria-prima foi um
gasto em sua aquisicdo que imediatamente se tornou investimento, e assim ficou durante o
tempo de sua estocagem; no momento de sua utilizagdo na fabricacdo de um bem, surge o
custo da matéria-prima como parte integrante do bem elaborado. Este, por sua vez, é de novo
um investimento, ja que fica ativado até sua venda. A energia elétrica € um gasto, no ato da
aquisicdo, que passa imediatamente para custo (por sua utilizagdo) sem transitar pela fase de
investimento. A maquina provocou um gasto em sua entrada, tornado investimento (ativo) e
parceladamente transformado em custo, via Depreciacdo, a medida que é utilizada no
processo de produgdo de utilidades. ”

REVISAO DA LITERATURA

Neste topico serd apresentada uma revisdo da literatura com trabalhos que se utilizaram da
teoria de carteiras para tratar de questdes cujas caracteristicas permitem a aplicacdo da
abordagem de Markowitz (1952). Dado o potencial e abrangéncia da teoria, existem
incontdveis trabalhos sobre o tema. Assim, a revisdo que se segue pretende enumerar alguns
exemplos de sua aplicacdo.

Gouvea e Vasconcellos (1991) aplicaram a abordagem de portfélio em estudo que analisa o
grau de sucesso de estratégias de diversificacdo de exportagdes, em relacdo a escolha de
mercados de exportacdo. Neste trabalho, utiliza-se a abordagem de média-variancia,
sugerindo-se como medida de sucesso a eficiéncia do portfélio de mercados, no contexto de
um programa de diversificacdo de exportacoes.

Os autores utilizam a abordagem de portfélio para analisar e verificar se os principais
mercados de exportacdo no periodo pds-diversificac@o sao, a partir desta perspectiva da teoria
de Markowitz, mais eficientes que os mercados de exportagdo caracterizados como
secunddrios, o que significa dizer, ndo prioritdrios. Esta é a hipdtese na qual se baseia o
trabalho.



Afirma-se que a instabilidade das receitas de exportacdes observada em paises menos
desenvolvidos € devida ao alto grau de concentracio de seus portfolios de exportagcdes em um
pequeno nimero de produtos primérios e mercados de exportagcdo. Isto se caracteriza como
risco. E a diversificacdo de exportacdes apresenta-se como um meio de reduzir essa
instabilidade de receitas.

Afirmam os autores que “uma selecao cuidadosa de mercados de exportagdo, como parte da
estratégia de diversificacdo das exportacdes, resultaria em mercados de exportagdo principais
(isto €, mercados que recebam a melhor parte dos incentivos e da atencdo) que oferecem
trade-offs média-variancia (isto é, risco/retorno) mais favordveis em comparacdo com Os
mercados de exportacao secundarios”.

Para desenvolver a aplicacdo da referida teoria, Gouvea e Vasconcellos tomaram como
andlogo ao portfolio de agdes, o portfélio de mercados de exportagdo do Brasil e, por
consequéncia, “os diferentes mercados que compdem o comércio externo de um pais sdo o
equivalente das a¢des individuais”. Utilizando-se das taxas de variacdo nas receitas anuais em
um dado mercado de exportacio como ‘“retorno” e a variacdo destas taxas como fontes de
instabilidade, ou ‘risco”, os autores constroem o conjunto de varidncia minima pela
abordagem de Markowitz.

Os dados sao de uma série histdérica que abrange o periodo 1979-1985, que, quando inseridos
no modelo, geraram dez portfélios eficientes trabalhando-se com os mercados primarios de
exportacio do Brasil na época (Latino-americano, EUA, Europa Ocidental, CEE, Asia e
Africa) e dez portfdlios eficientes trabalhando-se com os mercados secunddrios do Brasil na
época (Mercado Caribenho, Canadd, AELC, Oriente Médio e Oceania).

Os portfdlios gerados sdo apresentados de forma a indicar desde o portfélio de variancia
minima até o portf6lio com alto risco e alto retorno, tanto para os mercados principais como
para os mercados secundérios.

Ap06s andlise de resultados, quanto ao mercado primério, ha a indicacdo que “os substanciais
esforgos feitos pelo Brasil para ganhar novos mercados de exportagdo na América Latina e na
Africa ndo levaria, necessariamente, a um portfélio de mercados de exportagio mais eficiente.
Quanto ao mercado secunddrio, “para atingir a eficiéncia de portfélio, independentemente do
trade-off preferido pelos condutores de politicas, o Brasil deveria ter direcionado recursos
para a ampliag@o de seus mercados de exportacdao no Canada e na Oceania [...]”

A conclusdo dos autores sugere que embora ndo se possa comparar os mercados principais e
secunddrios ponto a ponto, “as estimativas do modelo de Markowitz indicam trade-off risco-
retorno mais favordvel para os principais mercados de exportacdo e € nesses mercados que
sao oferecidos mais em termos de retorno esperado por unidade de variabilidade de retorno. ”
Também indica que o “sucesso propalado do programa brasileiro deve ser visto com cautela”,
pois os esforcos dos condutores de politicas brasileiros para penetrar nos mercados latino-
americanos, caribenho e africanos ndo tinham sido muito compensadores e os mercados
secundérios Canada e Oceania aparentariam merecer maior atencao.

Em outro trabalho, Gouvea e Vasconcellos (1991) examinam os efeitos de estratégias de
diversificacdo de exportacdes para estudar em que extensdo tais estratégias de diversificacdo



transformam, com éxito, uma carteira de exportacdes de um pais em questao, de tal modo que
a nova carteira domina a anterior.

O estudo tem como objetivos demonstrar que, além de possivel, é 16gico olhar para a
diversificacdo das exportacdes dentro de um contexto de formacgao de carteiras e demonstrar
empiricamente que, no caso do Brasil, o programa de diversificacdo de exportacdes adotado
em um periodo de vinte anos (1963-1983) produziu, de fato, uma nova carteira de exportacoes
que dominou a que j4 existia ao inicio do programa.

Duas hipéteses sao lancadas pelos autores, quais sejam: (H1) “a carteira de exportagdes apds a
diversificacao (1983) € mais eficiente do que a carteira anterior a diversificagdo (1963), sob o
critério da média-variancia”; e (H2) “uma carteira de exportacdes composta de produtos
manufaturados € mais eficiente do que uma carteira de bens primarios”.

Diferentemente do estudo anterior em que se tinha como andlogo ao portfélio de acdes o
portfélio de mercados, neste estudo, o andlogo ao portfélio de agdes € o portfélio de produtos
destinados a exportacdo, destacando-se os 15 mais importantes, dentre os quais apresentamos
como exemplo café, minério de ferro, algodao, cacau, actcar, tabaco, carne fresca, produtos
quimicos organicos, entre outros.

A medida de retorno € a taxa de variacdo da receita e o risco € a variancia desta medida de
retorno. Aplicou-se a metodologia de Markowitz para gerar a matriz de covariancia e
identificar os conjuntos de varidncia minima para os niveis esperado de retorno com carteiras,
contendo diferentes nimeros de ativos nos portfolios.

Os resultados obtidos corroboraram a hipdtese de que a carteira pds-diversificacdo dominou a
carteira pré-diversificacdo. Entretanto, ndo se pode confirmar a hipétese que a eficiéncia é
maior em uma carteira de exportacao baseada em bens manufaturados do que em uma carteira
composta principalmente de produtos manufaturados, visto que o fato de se incluir produtos
manufaturados na carteira de exportacdes nio contribuiu, por si sd, para a reducdo da
variabilidade das receitas com exportacao.

Em um estudo sobre a abordagem de portf6lio aplicada aos paises conhecidos como BRICs,
quais sejam, Brasil, Russia, India e China, os autores Gouvea, Matho e Montoya (2013)
obtiveram evidéncias de confirmacdo da hip6tese ndo conclusiva do estudo anterior acima
apresentado, o que significa dizer que ha ganho em efici€éncia a medida que produtos
manufaturados e “intensivos em conhecimento” ou de alta tecnologia sdo inseridos na carteira
de exportacdes. Para constar, produtos intensivos em conhecimento sdo produzidos por
empresas especialistas e extremamente capacitadas. Os produtos que compdem os portfélios
de exportagao vao desde commodities até produtos de alta tecnologia.

Neste trabalho, os autores se utilizaram da abordagem de carteira para avaliar estratégias de
diversificacdo de portflio, tendo como resultados a indicagdo de que o portfélio de
exportacio da China domina os de Brasil, India e Rissia. A China tem um perfil de portfélio
muito diversificado e apresenta a maior eficiéncia dentre os paises componentes dos BRICs.

Sao feitas ainda algumas consideragdes acerca do impacto dos BRICs na politica econdmica
mundial, dentre as quais a de que os portfélios de exportacdo podem ser usados como medida



de influéncia geopolitica. A performance dos portfélios dos BRICs se assemelha a um
comportamento de ‘classe média’ mundial e a dominancia da China sobre os outros paises e
seu perfil de diversificacdo representa um espelho do portfélio de mercado da economia
mundial, tendo um beta de portf6lio de exportacdo préximo ao beta do portfélio global. A
hipétese da pesquisa é a de que um portfélio de exportacdo, quando diversificado, produz
padrdes econdmicos mais estaveis.

Novamente, a medida de retorno foram as receitas com vendas de produtos entre os periodos
de 1991 a 2007, que seriam andlogas ao retorno de acdes e, apds a elaboracdo de dez
portfélios para cada pais pelo critério de média-variancia, identificou-se que Russia e Brasil
obtiveram maiores riscos em relacio 2 India e China, pois apresentaram maiores desvios-
padrao nos seus portfélios.

Os resultados ainda indicam que Russia e Brasil apresentaram os mais arriscados € menos
eficientes portfélios, refletindo sua incremental dependéncia de commodities e bens baseados
em recursos naturais, enquanto que com portflios mais diversificados, China e India estio
mais propensos a desviar-se de tempestades derivadas de oscilacdes globais. Sugere-se,
portanto, a eficiéncia pela diversificacdo de produtos.

O estudo de Simplicio (2011) € uma aplicacdo da teoria de portfélio desenvolvida por
Markowitz (1952) no contexto dos ativos reais, com o intuito de avaliar a eficiéncia de
carteiras formadas segundo a metodologia que ordena os projetos em rank de VPL (valor
presente liquido), comparando com portfolios eficientes formados com base na aplicagdo da
teoria de portfélio.

A aplicagdo da teoria de portfélio aos ativos reais requer adaptagdes que considerem as
particularidades desses ativos, tendo em vista que a teoria de Markowitz foi desenvolvida no
ambito dos ativos financeiros do mercado de capitais.

O autor adapta a medida de retorno do modelo de Markowitz para o retorno de projetos VPL /
I (Valor presente liquido sobre os investimentos) € a variancia (desvio-padrdo) como medida
de risco.

Constituem-se entdo carteiras eficientes a partir de um conjunto de 14 oportunidades de
investimento no desenvolvimento da producdo de petréleo de uma empresa no periodo de
1992 a 2000. A conclusdo do estudo sugere que a metodologia que ordena e prioriza os
projetos segundo a relagdo do indice VPL / I do projeto resulta em perda de efici€éncia de
média-variancia nos portfélios formados comparativamente aos portfélios eficientes de
Markowitz.

Roman, Pérez e Estévez (2012) fizeram a aplicacdo da teoria de portfélio para construir varias
carteiras compostas por ativos numismaticos (em sentido geral, moedas) de ouro e metais
nobres (ouro, prata, platina, palddio e r6dio); com o propdsito de construir o portfélio que
melhor se adapte aos diferentes perfis de investidor e conhecer e a carteira de mercado. Para
fazer isso, pela Teoria de Portf6lio (Markowitz, 1952; 1959), constroem a fronteira eficiente.
A amostra utilizada sdo ativos numismdticos de ouro e metais preciosos emitidos pela
Espanha, os EUA, a Gra-Bretanha e da Franca desde 1900 até 2009 e o periodo da pesquisa é
de 2003 a 2009.



Os resultados obtidos corroboram a elaboragdo da fronteira eficiente com os portfélios
eficientes formados por esses ativos ndo financeiros elaborando-se ainda o portfélio de
mercado.

Por sua vez, Carrefio, Toledo e Ghagoya (2007) realizaram a aplicagcao da teoria de portfélios
na formacdo de carteira eficiente de produtos agricolas para o México. No artigo, os autores
apresentam uma “carteira de investimento ideal de culturas agricolas para o México a partir
da abordagem tedrica da formacdo carteiras de investimento de Harry Markowitz”. Foram
utilizados trés grupos de culturas: Cereais, frutas e legumes.

A carteira 6tima foi formada com culturas de trés grupos, baseada nos principios da
diversificacdo da carteira, incluindo também aquelas culturas que apresentaram maior
frequéncia de correlacdo negativa com os rendimentos de outras culturas consideradas. Neste
portfélio 6timo, a carteira ideal tem como integrantes, sorgo, trigo, abacate, manga, maca,
laranja, abacaxi, pimentao verde, batatas e melancia.

METODOLOGIA

Lakatos e Marconi (2011, p. 275) indicam que o Estudo de Caso vem de uma tradi¢do de
socidlogos e se caracteriza por “dar especial atencao a questdes que podem ser conhecidas por
meio de casos”. Este trabalho caracteriza-se como um estudo de caso onde o conceitual
teérico da Teoria de Portfélio de Markowitz (1952) serd aplicado a carteira de produtos
comercializados por uma empresa distribuidora de derivados de petréleo. Ao longo dos anos
estudados a margem bruta obtida com a venda de seus produtos varia em funcdo das
caracteristicas de mercado consumidor, tais como oferta, demanda, politica de precos
regulados e outras de natureza similar.

Espera-se que essas variagdes da margem bruta de cada produto ocorrendo ao longo do tempo
oferecam campo adequado para aplicar os conceitos tedricos da teoria de portfélio,
fornecendo indicagdes sobre a efici€éncia, do ponto de vista da média e variancia, da politica
de vendas da companhia.

Perfil da Empresa

A empresa foi criada na década de 1970 e passou a atuar na comercializacao e distribui¢ao de
derivados de petréleo para todo o Brasil. O objetivo da empresa € de atuar na distribui¢do,
comércio e industrializacdo de produtos de petrdleo e derivados, além de atividades de
importacdo e exportagdo. Tem como missdo “Distribuir, industrializar e comercializar
derivados de petrdleo e seus correlatos com competitividade, rentabilidade e responsabilidade
social e ambiental”. O mercado de atuacdo da empresa pode ser ilustrado pelo quadro a
seguir:

Quadro 1 — Apresentacdo do negdcio da empresa estudada

Mercado Composicao Clientes

Revenda de combustiveis derivados de Postos Revendedores e
petréleo, lubrificantes, gas natural veicular e | Franqueados.
biocombustiveis, comercializacdo de

Mercado de
Rede de Postos




de Servigos produtos de conveniéncia e prestacio de
servigos agregados, nos postos de servico e
lojas de conveniéncia.

Industrias, grandes
estabelecimentos
comerciais ou de
Servicos, empresas
aéreas e aviacao

Mercado Comercializag¢do “por atacado” de executiva, governos,
. combustiveis, lubrificantes, produtos empresas de transporte,
Consumidor .. N .
especiais, asfaltos e emulsoes e energia. Petrobras, Setor
Agricola,
Transportadores
Revendedores

Retalhistas (TRRs),
entre outros.

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptando o estatuto social da empresa.
Segundo a empresa, os principais produtos por ela comercializados sao classificados como:

*Combustiveis Claros: gasolinas (comum, aditivada e premium), 6leos diesel (comum,
biodiesel, maritimo, aditivado e parafinico), querosene de aviacdo — QAYV, etanol
hidratado e gasolina de aviagao;

* Combustiveis Escuros: 6leos combustiveis e coque de petrdleo;
*Oleos e Graxas Lubrificantes: automotivos, industriais, maritimos, ferrovidrios, aviacao;
*Gas Natural: industrial e veicular (GNV e GNC);

*Qutros Produtos: asfalto, solventes, querosene, fluidos especiais, parafinas e produtos de
supply house.

Coleta e Tratamento de Dados

Os dados foram solicitados a empresa mediante correspondéncia comunicando a intengdo de
realizar estudo sobre as de receitas e custos dos produtos comercializados pela companhia, a
qual disponibilizou os dados, fornecendo o histérico mensal de receitas por produto e o
histérico de custos brutos por produto, o que possibilitou o calculo de Lucro Bruto Histérico
ou Margem Bruta histérica por produto, assim como a participacdo percentual de cada
produto na composicdo do faturamento mensal.

Os dados cobrem o periodo de julho de 2002 a dezembro de 2012, totalizando 126
observacdes de custos e receitas mensais por produto. O trabalho concentrou-se no
comportamento de 13 produtos, os quais tinham a caracteristica de terem dados para todos os
meses e representarem em torno de 99% do faturamento de todo o periodo.



Utilizou-se a ferramenta Solver, do Microsoft EXCEL para construir as carteiras de produtos
a serem vendidas. Seguem-se os passos utilizados com o referido instrumento:

Criou-se uma tabela com as margens a serem obtidas; neste trabalho, partiu-se da
margem bruta total mais alta que se poderia obter com as limitagdes impostas, no caso
9,64%; este percentual foi sendo reduzido em um centésimo até o percentual arbitrario
de 7,4%

Definiu-se, como objetivo do Solver, minimizar o valor do desvio-padrao da carteira
Definiram-se, como células varidveis, as propor¢des dos produtos na carteira

Estabeleceram-se as restrigdes a serem observadas: Total das propor¢des: igual a 1
(100%); Limites maximos e minimos a serem observados para cada produto

Processou-se o Solver 14 vezes (quantidade total de pontos para as margens a serem
obtidas); conforme visto no item anterior, a cada processamento alterou-se a restri¢ao
da margem a ser alcangada, passando para o elemento seguinte da tabela

A cada processamento copiaram-se os valores encontrados para o desvio-padrdo e para
as proporg¢des, de modo a salvar a composicao de cada carteira em cada ponto

Com a tabela concluida, ou seja com os 14 pares de pontos (margem e respectivo
desvio-padrao) montou-se o grafico

RESULTADOS DA ANALISE

Nesta secdo, efetua-se a andlise dos dados coletados, identificando os retornos e riscos
individuais, elaborando a matriz de covariancias, a formacdo de carteiras eficientes e a
avaliacdo do comportamento da participacdo proporcional de cada produto na composicao das
carteiras. Esta avaliacdo permitird a comparacdo entre a situacdo atual da companhia em
relacdo a eventuais situagdes que configurem melhorias que permitam o incremento dos
resultados operacionais da empresa. O quadro a seguir apresenta a estatistica descritiva da
margem bruta por produto, durante o periodo analisado.

Quadro 2 — Estatisticas

dados dados Desvio

Varidvel | Observagdes | faltantes | faltantes | Minimo | Mdaximo Média padrdo
Gasol 126 0 126 -0,320 0,195 0,077 0,039
Diesel 126 0 126 0,014 0,127 0,058 0,013
Queros 126 0 126 -0,025 0,548 0,178 0,072
Alcool 126 0 126 -0,190 0,175 0,049 0,058
Ol Comb 126 0 126 -0,142 0,257 0,145 0,043
C Esc Alt 126 0 126 0,064 0,452 0,195 0,091
Quer Av 126 0 126 -0,295 0,336 0,089 0,045
Gaso Av 126 0 126 -0,024 0,353 0,160 0,045
Gés Nat 126 0 126 -4,465 0,390 0,170 0,435
Cq Petr 126 0 126 0,011 0,480 0,210 0,058
Ol Lubr 126 0 126 0,086 1,662 0,215 0,152
Pr Quim 126 0 126 -7,987 0,424 0,065 0,779
P S Hous 126 0 126 -0,057 5,111 0,203 0,443




A seguir encontra-se a Matriz de covariancias entre as margens brutas dos diversos produtos,
essencial a aplicagdo da teoria de carteiras.

Quadro 3 — Matriz de Covariancias

Varidveis Gasol Diesel Queros Alcool Ol Comb CEsc Alt Quer Av  GasoAv  GdsNat  CqPetr  OlLubr  PrQuim P S Hous
Gasol 1 0.325 0,058 0,051 0,581 -0,007 0,059 -0,108 -0,050 -0,055 -0,245 0,848 0,036
Diesel 0,325 1 0,157 -0,166 0,126 0,148 0,287 0,278 -0,090 0,062 0,312 0,072 0,027
Queros -0,058 0,157 1 0,261 -0,326 0317 0,035 0,205 0,020 -0,186 -0,080 0,069 0,016
Alcool 0,051 -0,166 0,261 1 0,110 -0,063 0,056 -0,108 0,124 0,127 -0,013 0,053 0,043
Ol Comb 0,581 -0,126 0,326 0,110 1 0,098 0,019 0,328 0,027 0,115 0,009 0,587 0,014
C Esc Alt -0,007 -0,148 0317 -0,063 0,098 1 0,022 0,157 0,081 0,026 -0,150 0,011 0,076
Quer Av 0,059 0,287 0,035 0,056 0,019 0,022 1 0,135 0,344 0,213 0,614 0,048 0,032
Gaso Av -0,108 0,278 0,205 -0,108 -0,328 -0,157 0,135 1 0,052 -0,127 -0,018 0,295 -0,003
Gés Nat -0,050 -0,090 0,020 0,124 -0,027 0,081 0,344 0,052 1 -0,082 -0,175 0,045 0,024
Cq Petr 0,055 0,062 0,186 0,127 0,115 0,026 0,213 0,127 0,082 1 0,058 0,012 0,179
Ol Lubr -0,245 -0,312 -0,080 0,013 0,009 -0,150 0,614 0,018 -0,175 0.058 1 0,206 0,041
Pr Quim 0,848 0,072 0,069 0,053 0,587 -0,011 0,048 0,295 0,045 0,012 -0,206 1 0,026
P S Hous 0,036 0,027 0,016 0,043 0,014 -0,076 0,032 -0,003 0,024 -0,179 -0,041 0,026 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Muito embora fosse possivel a constru¢do de carteiras de produtos com os dados até aqui
relatados, certamente tais carteiras ndo representariam possibilidades reais de trabalho face as
restricdes de quantidade. Certamente o modelo recomendaria a venda dos produtos mais
rentdveis sem considerar as possibilidades do mercado absorvé-las e, de modo contrério,
restringiria a venda dos produtos menos rentdveis, consoante o objetivo de maximizacdo da
margem bruta.

Nessas condicOes, decidiu-se trabalhar com limites minimos e méaximos de propor¢do no
faturamento que cada produto poderia ter. O quadro a seguir apresenta o valor da participagao
percentual média de cada produto no faturamento e o respectivo desvio-padrdo, ao longo do
periodo analisado.

Tabela 1 — Participag@o percentual média na receita e desvio-padrao

PRODUTO  Média Dv pad

Gasolina 0,242 0,023
Diesel 0,474 0,028
Querosene 0,001 0,001
Alcool 0,033 0,015
Oleo Comb 0,079 0,021

Comb Esc Alt 0,006 0,004
Querosene Av 0,095 0,014
Gasolina Av 0,002 0,001

Gas Natural 0,015 0,002
Coque Petr 0,01 0,003
Oleo Lubr 0,019 0,006
Prod Quim 0,012 0,003

SupplyHouse 0,012 0,002
Total 1




Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base no comportamento observado pelas propor¢des ao longo do periodo, optou-se por
se estabelecer o seguinte critério:

¢ Produtos com margem bruta média superior a 8,1%: propor¢do média mais ou menos
3 desvios-padroes;

¢ Produtos com margem bruta média inferior a 8,1%: propor¢do média mais ou menos
dois desvios-padrdes.

O valor de 8,1% representa a margem bruta média obtida em relacdo as vendas totais
realizadas ao longo do periodo analisado. Assim, esta estratégia aumenta um pouco o limite
da participagao dos produtos com possibilidade de aumentar o valor da margem bruta total. O
limite inferior, quando necessdrio, foi fixado em zero de modo a impedir proporcdes
negativas de vendas.

O grafico a seguir apresenta as combinagdes possiveis de serem alcancadas. A tabela ao lado
do grafico indica as coordenadas de cada ponto: o valor da margem bruta total e o respectivo
risco a ela associado, representado pelo respectivo desvio-padrao.

Grafico 2 — Riscos, retornos e fronteira eficiente

Desv-Pad | Margem
sem solugdo| 0,099 0,100
0,372 0,096 ‘/—0
0,335 0,096 0,095 "l
0,279 0,095 4
0,258 0,094 0,090
0,258 0,092 :
0,257 0,090 0,085 [
0,257 0,088 (
0,257 0,086 0,080
0,257 0,084 4
0,257 0,082 0,075 d
0,257 0,080 ’
0,257 0,078 0,070 | | | | | | | |
0,257 0,076 0,000 0050 0100 0,150 0200 0250 0300 0350 0,400
0,257 0,074

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise do grafico mostra que no ponto em que € possivel obter a rentabilidade de 9,4% ja
se alcangou praticamente o valor de minimo risco com 25,8%. A partir dai todas as
combinacdes sdo dominadas, ndo sendo possivel reduzir adicionalmente o risco ao custo da
redu¢do da margem total bruta esperada.

Nessas condi¢des, € possivel considerar que a empresa objeto de estudo tem uma carteira
dominada, dado o retorno médio historico de 8,1%, frente ao retorno de mesmo nivel de risco
de 9,0% que poderia ser obtido.



O quadro a seguir mostra as propor¢des com que cada produto participa na obtengdo da
margem total bruta em cada ponto do gréfico. Os valores em negrito indicam que a propor¢ao

indicada alcangou um de seus limites, superior ou inferior.

Quadro 4 — Movimento das participagoes

Mg /Prop  Gasol Diesel Queros Alcool OlComb  CEscAlt QuerAv  GasoAv  GésNat  CqPetr Ol Lubr PrQuim  PSHous Total Prop
0,0964 0,2682 03318  0,0023 0 0,430 0,0178 10,1381 0,0044 0,024 0,0180  0,0356 0  0,0194 1
0,0%  0,2887 03318  0,0023 0 0,430 10,0178 0,115  0,0044 00214 0,0180  0,0356 0,061  0,0194 1
0,095  0,2887 03533  0,0023 0 0,430 10,0178 00769  0,0044 00214 0,080 0,0356  0,0192 0,0194 1
0,094 0,2749 03991  0,0023 0 0,430 0,0178  0,0659 0,0044  0,0214 0,0180  0,0356 0 0,0176 1
0,092 0,209 04702 0,0023 0 0,430 0,0178  0,0659 0,0044 00188  0,0180  0,0356 0 0,0144 1
0,090 0,1569  0,5306  0,0023 0 0,430 0,0178  0,0659 0,0044 0,0154  0,0180  0,0356 0 0,0103 1
0,088 01250 0,5306  0,0023 0,0409 0,1407  0,0178  0,0659 0,0044 00112  0,0180  0,0356 0 0,0076 1
0,08 0,250 0,5306  0,0023 0,0618 01198  0,0178  0,0659 0,0044 00112  0,0180  0,0356 0 0,0076 1
0,084 0,1521  0,5306  0,0023 0,0622 0,0941 0,0171  0,0659 0,0044 0,0112 0,0168  0,0356 0 0,0076 1
0,082 0,1829  0,5306  0,0023 0,0622 00615  0,0178  0,0659 0,0044 00112 0,080  0,0356 0 0,0076 1
0,080 02121 0,5306  0,0023 0,0622 00323 0,078  0,0659 0,0044 00112 0,080  0,0356 0 0,0076 1
0,078 02406  0,5306  0,0023 0,0622 00045 0,078  0,0659 0,0044 0,0112 0,0172  0,0356 0 0,0076 1
0,076 0,2579 0,5306  0,0023 0,0622 0 00176 0,0659 0,0044 0,0112 0,0046 0,0356 0 0,0076 1
0,074 02748  0,5306 0,0000 0,0622 0 0,004  0,0659 0,0044 0,0112 0,0046 0,0338 0 0,0076 1
Gasol Diesel Queros Alcool OlComb  CEscAlt QuerAv = GasoAv  GisNat  CqPetr Ol Lubr PrQuim P SHous

A ilustragd@o a seguir apresenta os mesmos dados graficamente. No eixo das abcissas estdo as
14 possibilidades consideradas da margem bruta (da maior para a menor, ou seja, da carteira
mais rentdvel para a menos rentdvel).

Griafico 3 — Movimento ilustrativo das participagdes
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Quando a intenc@o € aumentar os retornos, a Gasolina deve ser incluida na carteira, até se

atingir sua participac@o histérica maxima. Sua participacio decresce a medida que a margem
cai e volta a subir depois; aparentemente, a subida de participacdo da gasolina se deve a
reducdo de participacdo do 6leo combustivel que tem margem maior: quando o modelo forga
a redugdo da margem, o 6leo combustivel tem que ceder espaco para a gasolina, pois o limite
superior de participag¢ao da gasolina permite que ela volte ao modelo.



Em movimento oposto, o Diesel deve ir sendo retirado, reduzindo sua participacdo para niveis
abaixo de 40% quando se desejar aumentar a margem bruta do portfélio para acima dos 9,0%.

O Querosene deve praticamente ter sua participacdo histérica mdxima. O Alcool deve ter sua
maior participacdo se o intuito for minimizar o retorno, o que nao € racional de se fazer. A
medida que se quiser aumentar os retornos de margem bruta, € necessdrio retirar o Alcool da
carteira.

O Oleo Combustivel deve ter sua participacdo aumentada 2 medida que se queria aumentar a
margem bruta da carteira, estabilizando-se em seu maximo de participa¢do no retorno a partir
de 9,0%. Os Combustiveis Escuros alternativos também devem, na maioria das vezes, ter sua
participacdo histérica maxima nos portfolios.

O Querosene de Aviagdo deve ter sua participacdo minima histérica até o retorno de 9,4%. Se
o gestor da carteira quiser quebrar esta barreira de retorno, deve incentivar e incluir o referido
combustivel no portfélio. A Gasolina de Aviacdo deve ser sempre mantida em sua
participacao histérica maxima no portfélio.

Quanto ao G4s Natural, sua participacdo deve ser mais e mais estimulada a medida que se
pretende aumentar o retorno do portfélio.

Coque de Petréleo e Oleo Lubrificante devem sempre participar em sua propor¢do histérica
maxima, seja qual for o nivel de rentabilidade de portfélio dentre os apresentados.

Pela andlise de portfdlio, os Produtos Quimicos praticamente ndo devem ser incentivados.

Os Produtos de Supply House devem ser incluidos quando se quer atingir rentabilidade de
margem bruta a partir de 9% para cima. Caso contrdrio, devem ser mantidos em seus niveis
minimos de participacao.

O gréfico que se segue apresenta a evolugdo da participagcao percentual de cada produto em
relacdo a receita total durante o periodo analisado.

Grifico 4 — Evolugao das participagdes no portfélio
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As duas primeiras linhas registram a evolucao da participacdo percentual dos dois principais
produtos comercializados pela empresa (Diesel e Gasolina), os quais respondem por, em



média, 70% do valor da receita mensal. A observacao visual sugere um comportamento que
indica correlacdo negativa, vale dizer, quando a propor¢cdo vendida de um dos produtos
aumenta, a do outro cai. O coeficiente de correlacdo de Pearson é de -0,556 com p-value
<0,0001. Tal comportamento pode levar a suposi¢do de que uma redugdo na oferta de Diesel
(de menor margem bruta) seria quase que automaticamente compensada por um aumento na
demanda de Gasolina (de maior margem), implicando ainda no aumento da margem bruta
total.

Esta observacdo deve ser vista com cuidado e pode levar a conclusdes precipitadas, sugerindo
a necessidade de maior reflexdo. Geralmente, estes combustiveis abastecem motores
preparados apenas para um tipo, no caso do diesel, ou para tipos compativeis com o ciclo
Otto, no caso da gasolina. O ciclo Otto contempla gasolina, dlcool e gis natural. Ainda, o
diesel ndao € apenas uma opg¢ao no caso do mercado de automotivos, que conta com outros
combustiveis, principalmente os do ciclo Otto, mas também € o principal combustivel do
mercado consumidor industrial e gerador de energia, denominado mercado de grandes
consumidores.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou responder a questdo de pesquisa apresentada no objetivo do trabalho,
buscando verificar se a Selecdo de Carteiras de Markowitz (1952) pode ser usada no caso de
uma empresa de comércio de derivados de petréleo para auxiliar a empresa e sua gestdao a
obter melhores resultados na venda de seus produtos.

Com base nos dados obtidos em uma série histdrica de receitas, custos € margens brutas de 13
produtos, que corresponde a 99% do faturamento total do periodo analisado, foi aplicada a
teoria de portfélios para se definir a fronteira eficiente composta pelas carteiras eficientes.

Os resultados obtidos indicam que, por essa abordagem, a diversificacdo na carteira de
produtos da empresa pode ser mais apurada, ou seja, a gestdo deveria incentivar vendas de
outros produtos, o que geraria um incremento de margem bruta da ordem de dezesseis por
cento, mantendo-se o nivel de risco apurado ao final de 2012, podendo atingir até vinte por
cento de incremento.

O modelo sugere que a empresa deveria inserir na carteira maiores quantidades de Gasolina,
Querosene, Oleo Combustivel, Gas Natural, Gasolina de Aviagao, Oleo Lubrificante, Coque
de Petréleo, Combustiveis Escuros Alternativos e Produtos de Supply House. Em
contrapartida, pelos resultados gerados, € sugerido que a empresa reduza a venda de Diesel e
de Querosene de Aviagdo, além de ndo mais comercializar Alcool e Produtos Quimicos.

Por nivel de retorno, cerca de 8% de margem bruta, o portfélio da empresa pode ser entendido
como dominado, a luz da teoria de Markowitz, como foi possivel observar no gréfico
apresentado (Gréfico 4), o que significa dizer que sua gestdo pode ser trabalhada de forma a
melhorar a margem bruta para o mesmo nivel de risco.

A mitigacdo de riscos e a busca por maximizacdo da rentabilidade é um dos dilemas da
administracao financeira, e o trabalho ora realizado buscou contribuir na busca por formas de
melhor analisar a situacdo de rentabilidade do mix de vendas, caracterizando a aplicacdo da



Teoria de Portfélios Eficientes como uma ferramenta de auxilio na busca pela resolucdo deste
problema.

Desta forma, buscou-se contribuir para alternativas de controle e gestdo, fornecendo uma
maneira ndo usual de se analisar informacdes financeiras de desempenho (retorno) de
empresas, identificando-se uma oportunidade de atuacdo diferenciada na gestdo de carteiras
de produtos ou mix de vendas.
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