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1. PROPOSTA

Este trabalho visa propor um novo método para a otimizacao de portfélios de carteiras
de investimento, onde leva em conta a maximizagdo do retorno de diferentes agdes a0 mesmo
tempo em que considera a minimizacdo do seu risco. Este método considera a influéncia de
varidveis de mercado sobre a formacgdo de portfélio usando arranjos de mistura e programacao
ndo-linear. As varidveis de mercado podem ser entendidas como varidveis de ruido ou
cendrios para o calculo do risco/retorno por modelos convencionais.
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De forma secunddria, objetiva também:

* Desenvolver uma proposta de integracdo entre diversos cendrios de mercado e os
modelos de cdlculo de risco/retorno;

* Levantar o estado da arte dos modelos existentes para a otimizacao de portfélios e de
aplicagdo de DOE de misturas;

* Realizar andlise comparativa entre os principais modelos existentes de otimizagdo de
portfélio e o proposto pelo projeto;

* Avaliar a adequacao do modelo proposto.

Seu ineditismo se mostra a medida que a utilizacdo de projetos de experimentos para a
formacao de portfélio se mostra uma idéia relativamente nova.

2. CLASSIFICACAO DA PESQUISA E OBJETO DE ESTUDO

O objeto de estudo desta pesquisa € o mercado aciondrio brasileiro, centralizado na
BMFBovespa. Os dados para a realizagdo deste trabalho de pesquisa se encontram no banco
de séries temporais ndo-lineares, disponibilizado pela prépria BMFBovespa.

A pesquisa serd de natureza aplicada, de objetivo exploratério e explicativo. O
problema serd abordado de forma quantitativa. Os procedimentos técnicos se baseardo em
pesquisas bibliografica e experimental, com a utilizacdo também de técnicas de modelagem e
simulacao.

3. CONTRIBUICOES TEORICAS E PRATICAS

Considera-se importante que modelos de formacdao de portfélio que utilizam as
relacOes entre risco e retorno, também considerem a influéncia de varidveis de mercado, tais
como liquidez, grau de endividamento, dentre outras, o que € pouco visto na literatura.

A viabilidade da utilizag@o de arranjos de misturas se mostra através da existéncia na
literatura de estudos para a diversificacdo de contratos de risco junto ao setor de energia
elétrica

Para Markowitz (1952), o risco de um ativo seria a variancia ou o seu desvio em
relacdo a média. Posteriormente, Sharpe (1964), através da Teoria do CAPM (Capital Asset
Pricing Model), complementa Markowitz postulando que o risco de um ativo para o
investidor € o risco que este ativo acrescenta a carteira de mercado. Por estas contribui¢des, os
dois autores receberam o Prémio Nobel de Economia, em1990.

A partir dos estudos de Markowitz, muito se tem pesquisado e publicado visando a
otimizacdo da composicao de portfélios e, segundo Marzano (2004), os principais modelos de
otimizacdo de portfélio apresentados na literatura sdo:

— Modelo de Média-Variancia: (Markowitz, 1959), parte do principio que para o
investidor, o retorno esperado e a volatilidade dos provaveis retornos sao aspectos
cruciais na definicdo do portfélio 6timo.

— Modelo de Desvio Absoluto Médio (MAD): (Konno ¢ Yamazaki, 1991), que utiliza
como medida de risco o desvio absoluto médio, que considera que as incertezas com
relac@o aos retornos dos ativos candidatos a compor o portfélio sdo representadas de
forma discreta através de cendrios.
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— Modelo MiniMax: (Young, 1998), que propde um modelo de otimizacao de portfélio
onde as incertezas com relagdo aos retornos dos ativos candidatos sao representadas de
forma discreta através de cendrios, e que utiliza como medida de risco o resultado do
cendrio de pior retorno.

— Modelo de Programacao Objetiva: (Lee, 1972), que é um ramo da tomada de
decisdo multi-objetivo, e se baseia no conceito de se encontrar pontos vidveis mais
proximos possiveis de determinadas metas.

— Modelo Value-at-Risc (VAR): (Jorion, 1997) uma medida de risco largamente aceita
e utilizada pelas institui¢des financeiras no gerenciamento do risco de mercado. Ele é
uma estimativa da méxima perda potencial, a um dado nivel de confianga, que uma
instituicao financeira estaria exposta durante um periodo padronizado (dia, semana,
ano etc.).

— Modelo Conditional Value-at-Risc (CVaR): (Rockafellar e Uryasev, 2000) nele, o
CVaR a nivel de confianca b% € definido como o valor esperado condicional das
perdas de um portfélio, dado que as perdas a serem contabilizadas sdo as maiores ou
iguais ao VaR. Por exemplo, para b = 95%, o CVaR ¢é dado pela média das 5%
maiores perdas.

Assim como vdrios produtos sdo obtidos através da mistura de diferentes
componentes, a forma inicialmente escrita para o modelo de mistura determinard quais sao as
composi¢oes mais adequadas do ponto de vista estatistico, para a composicao 6tima de um
portfélio de acdes. Para seu entendimento, basicamente, o modelo de regressdo mais simples,
para duas varidveis, seria o modelo aditivo ou linear:

y; =By + Bx, + Byx, +€

Onde:

Vi = Valor experimental da varidvel de interesse
B = Pardmetros do modelo

€ = Erro aleatério

Ao se referir a uma mistura de dois componentes, por exemplo, x; € x, tornam-se
variaveis independentes e, ajustando-se o modelo, e acrescentando a restricdo onde x;, x,=1,
tem-se a equacio:

y, = (bo +h, )xl + (bo +b, )xz = bl*xl +b;x2'

Sejam x;, x2, ..., X, as varidveis que representam as propor¢des dos g componentes de uma
mistura. Entdo:

q
dox,=lel0<x,<lii=l..q

Assim como um bolo é composto por percentuais de ingredientes como farinha, leite,
acucar, dentre outros, também um portfélio pode ser tomado como um inteiro composto por
diversos ativos que compdem, cada um, um percentual desse todo que € igual a 1. Para a
discretizacdo das varidveis de ruido, as empresas seriam agrupadas por técnicas multivariadas
como Cluster, K-Means ou Analise Discriminante de Fisher, e os niveis (alto e baixo)
poderiam ser determinados por técnicas como o Qui-quadrado Iterativo ou outras técnicas de
Datamining.
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Alternativamente, a relacdo risco-retorno pode ser entendida como uma relag@o sinal-
ruido de Taguchi. Nesse contexto, os cendrios podem ser considerados ruidos (outer array) e
as proporg¢oes do portfélio serdo os fatores (inner array).

Segundo Taguchi et al. (1990), as relagdes sinal-ruido devem ser sempre maximizadas.
Tracando-se um paralelo com a Teoria de Portfdlio, isso significa maximizar o retorno (sinal)
enquanto se minimiza o risco (ruido).

Neste caso, os cendrios formados pelas varidveis de processo servem para gerar
variag¢do para os parametros controldveis (diversificacdo do portfélio).
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