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Este trabalho apresenta um modelo de selegZo de portiolio usando fungéo de utiidade, no
qual 0 modelo encontrado & um modelo de programagéo quadrética mista. Usa-se a técnica de
Branch and Bound para obter a solugdo e faz-se uma aplicagéo para um portfolio composto de
GRUPO ativos comprados e vendidos no mercado brasileiro no periodo de 10 de maio de 2004 a 16
de maio de 2005 e, em seguida, para 0 mesmo grupo de ativos que produziram amostras de
referencia no periodo de 27 de margo de 2008 a 03 de abril de 2009 comparando os resultados
obtidos com a seleg@o de portfolios proposta por Markowitz.

1. Introdugao

A idéia de classificaéo das carteiras de ativos surgiu com a incorporagao do risco, que se
iniciou com o modelo de média-variancia de Markowitz (1952). Se o retomo esperado de uma
carteira & tanto maior quanto o seu risco, ent&o o uso de alguma medida de risco na avaliagio
permite verificar quanto do retomo proporcionado pelo gestor vem do seu profissionalismo, quanto
vem da casualidade dos critérios e quanto vem do risco assumido para obté-lo.

A utiiizaggo dos critérios de média-variancia se desenvolveu simultaneamente com o modelo
tradicional Capital Asset Pricing Management — CAPM, em 1964. Treynor (1966), Sharpe (1966) e
Jensen (1968) foram pioneiros em reconhecer a importéncia do modelo para avaliar o desempenho
dos investimentos, através da relagao retomo e risco.

O conceito do modelo tradicional esta associado ao equilibrio de forma que os investidores
demonstram comportamento do tipo média-variancia. Para Sharpe (1964), no modelo CAPM, os
investidores escolhem seu portfolio ideal maximizando uma fungzo utilidade que depende apenas do
critério média-variancia do retomo do portiolio.

O risco apresenta varias definigdes, passando por Markowitz, que o retrata na 4rea financeira,
como sendo a variancia ou o desvio em relagéo a uma média.

Atualmente, o conceito de risco & utilizado diariamente na maioria das operagdes financeiras.
Uma definigéo simples de risco dada por Gitman(1997) “O risco em seu sentido fundamental, pode

ser definido como a possibilidade de prejuizos financeiros”.




[image: image2.png]Mais formalmente, o termo risco é usado como incerteza, ao referir-se & variabilidade de
retomos associada a um dado ativo. O risco de um investimento esté ligado & probabilidade de se
ganhar menos que o esperado. A eliminagZo total de riscos pode ser economicamente inviével ou
mesmo impossivel. Na érea financeira decises referentes & alocagéo de recursos s&o encaradas
em um contexto de risco-retomno, ou seja, decisdes que envolvem um maior nivel de risco s6 s&o
aceitas se proporcionarem maiores retomos. Existem diversas abordagens de avaliagéo de risco
universaimente utilizadas, como:

«  Variancia dos Retomos;
*  Downside risk;

«  Amependimento;

«  Value at Risk.

Nas dltimas décadas, grandes esforgos foram realizados em duas vertentes na rea de
medidas de risco: (i) criar medidas de risco com propriedades desejaveis para problemas de
decisdes multi-periodo, e (i) encontrar formulagdes mais eficientes para essas medidas de forma a
proporcionar uma maior eficiéncia neste tipo de problema, que por natureza ja séo demasiadamente
complexos de serem resolvidos. Entretanto, poucos trabalhos foram realizados no sentido de
estabelecer a conex&o entre teoria de utiidade e essas atuais medidas de risco, como exemplo

podemos citar Leone (2004) e Leone, Nascimento, Leone e Oliveira (2007).

Este trabalho consiste em acrescentar ao trabalho de Pinto e Nascimento (2008) um novo
periodo de coleta dos pregos dos ativos que compdem o portiolio. Faremos a selegao do portiolio
usando a metodologia proposta e em seguida utilizando o Modelo de Markowitz em dois periodos:
Meio de 2004 a Maio de 2005 e Margo de 2008 a Abril de 2009 para uma carteira composta de doze
ativos comprados e vendidos no mercado brasileiro no 1° periodo e para a mesma carteira
composta de apenas nove dos doze ativos do 1° periodo no 2° periodo.

O objetivo deste trabalho ¢ verificar a eficacia de uma fungao de utilidade na seleg@o de ativos
no sentido de atender aos desejos do investidor selecionando ativos com futuro promissor, para
atestarmos tal fato tinhamos um grupo de ativos selecionados no periodo de : Maio de 2004 a Maio

de 2005 periodo este de uma economia sem grandes * surpresas’ que proporcionou uma
determinado selegao, o mesmo grupo de ativos observado durante o periodo de Margo de 2008 a
Abril de 2009 produziu uma selegao ligeiramente diferente quando usado o modelo de Markowitz,
porém diferenga significativa pode ser observada quando usamos o modelo com fungao de utilidade.

O artigo esté estruturado em sete segdes, incluindo esta introduggo. Nas trés segdes
seguintes apresentamos o referencial tedrico que norteia este trabalho; na segéo 5 apresentamos o
modelo desenvolvido por Leone (2004) como tembém a nossa proposta para este modelo. Em

seguida, tem-se a analise dos dados e as considerag@es finais deste estudo.
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O problema de Markowitz fomece o fundamento para a teoria de investimento para um
periodo. O problema trata explicitamente da relagao entre a taxa de retomo esperada e a variancia
da taxa de retomo de um portiolio. Uma vez que o problema de Markowitz ¢ formulado, ele pode ser

resolvido numericamente para obter uma solugdo numérica especifica.

Suponha um portfolio composto por N ativos 4,...., A com taxas de retormo médio 7.

N

. respectivamente. Deseja-se determinar a proporgéo de capital X,

N, que minimize o

risco total do portfolio:

e

Sujsito a:

onde:

F & o retomo esperado do portfolio; e

5, & a covariancia entre os retomos dos ativos 4, ¢ 4, , i,

Este problema assume como risco a variancia do portiolio e se resume ao caso em que temos
apenas um periodo. O modelo garante um retomo esperado com risco minimo, porém n&o garante
que todos os ativos terdo retomo satisfatério, ou seja, pode existir algum ativo no modelo com
retomo abaixo do retorno esperado.

O modelo de Markowitz foi uma inovagao brihante na ciéncia de selegéo de portfolio, pois
mostrou que todas as informagBes necessarias para escolher o portfolio 6timo para qualquer nivel de

risco determinado est&o contidas em trés estatisticas simples: média, desvio-padrao e correlagao.
3. A Fungéo de Utilidade

“Fungzo de utilidade” & a ordenagéo dos beneficios que estéo disponiveis a uma pessoa, de
acordo com a satisfagéo que esses lhe trardo.

Em um jogo, o resultado & incerto, desconhecido. A informagao disponivel permite apenas
inferir as probabilidades dos eventos favoréveis e desfavoraveis. Na teoria da probabilidade, o valor
esperado ou esperanga matemética fomece o lucro esperado caso seja positiva, ou o prejuizo
esperado caso seja negativa. Em jogos de azar, por exemplo, a esperanga sempre & negativa para o
jogador e positiva para a banca. Ao jogador cabe buscar uma estratégia que torne a sua esperanga

de lucro a maior possivel.




[image: image4.png]Entretanto, pode-se dizer que existem diferentes perfis de jogadores. Uns preferem arriscar-
se mais a perder se isso trouxer a possiilidade de altos ganhos. Outros preferem arriscar-se menos
a perder, mesmo que isso signifique um menor lucro.

A fungzo utilidade de um jogador expressa o seu perfil de averséo ao risco. Por exemplo,
quando o gerente de um banco infere sobre o perfil de investidor de um cliente (agressivo, arrojado
ou conservador), na verdade, est4 sendo analisada a fungéo utilidade que caracteriza esse cliente
como investidor.

Quando se deseja entéo buscar uma estratégia de jogo otimizada que leve em conta o perfil
do jogador, no se busca maximizar a esperanga dos pontos adquiridos, mas a esperanga da fungéo
utiidade, que & uma fungéo dos pontos.

A funggo de utiidade modela as atitudes de risco subjetivo do investidor individual.
Conseqiientemente, investidores individuais podem diferir em seu grau de averséo ao risco. Assim,
um investidor pode ser extremamente avesso o risco, enquanto que outro pode apresentar menor
aversdo ao risco. As fungdes de utiidade constituem-se numa classe especial de fungdes
preferenciais. Segundo Baron (1977), as fungdes devem satisfazer um grupo de axiomas garantindo
que o individuo possa exibir um comportamento racional e consistente. Mesmo dentro da classe de
fungdes de utilidade, uma grande variedade de formas funcionais possiveis estéo disponiveis, cada

uma com caracteristicas diferentes.

4. Risco baseado em Utilidade

Nesta segéo apresentaremos a metodologia desenvolvida por Leone (2004) para o calculo do
risco baseado em uma fungao utilidade parametrizada pela média dos retomos e pelo desvio-padréo

do indice de mercado.

Definigao 1: O desvio-padrao amostral (ou populacional) de referéncia ¢ um desvio-padréo

amostral (ou populacional) representativo do mercado em que esté inserida a amostra.

Definigao 2: Uma amostra A4 ¢ dita Amostra Referencial Valida se:
1. A+60>0
2. P(Y)290%, onde Y = {4, € 4,4, +60 >0,

onde:

1 &0 numero de observagdes na amostra;

4, 6 uma observagao de A;

A4 éamédia da amostra;

& €0 desvio-padrao amostral de referéncia; e

P(Y) éa probabilidade associada ao conjunto Y .
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onde:

A4, éuma observago de A;

A ¢amédia da amostra referencial valida;
& €0 desvio-padrao amostral de referéncia; e
/> éum parametro positivo que depende do perfil do investidor, apenas quanto o risco.

Definigao 4: A Variancia-Utiidade & o nimero real dado por:

onde:
n é o nimero de observagdes da amostra para as quais a fungdo de utilidade esta bem definida,
isto &, as observagdes em que o logaritmo existe; e

5
d(A,,Zj:(A,—Z) | A8 s e de pat
A+ 60

: O Desvio-Utilidade & a raiz quadrada da Variancia-Utilidade, ou seja,

Definigéo

U= VAR,
Definigao 6: A Covariancia — Utiidade entre duas amostras referenciais validas 4 e Bé
dada por:
4, +60 > B, +60
SRR B,-B]]n2 -
cov,( A+60 B+60
n
onde:

& &0 desvio-padréo amostral de referéncia; e
n &0 nimero de produtos bem definidos (para os quais a funggo utilidade ¢ definida em ambas as
amostras).

Definigao 7: A Correlaggo-Utiidade entre duas amostras referenciais validas 4 e Bé dada

por:
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onde:

COV,,(4,B) é a covariancia-utilidade entre as amostras referenciais validas 4 e B:e

DU, e DU, so, respectivamente, os desvios-tilidade das amostras referenciais validas 4 e B

5. Modelo Proposto

Considere um portfolio constituido de N’ ativos A,,...,Ay.

Sejam C, o capital total disponivel para se investir no portiolio e P, a variavel aleatéria que

representa o prego do ativo 4,

Ataxa de retorno R, do ativo 4,,

Leone (2004) propde um modelo para a selegdo de uma carteira de investimentos que
maximize o retomo, levando em conta o risco e a maior averséo a desvios negativos do que a

desvios positivos, acrescido da componente utiidade. O modelo maximiza a seguinte fungéo

objetivo:
C, {n. D (+R)x —nz[foDUf +>. > xDU, x,DU ,COR,, (i,/)]—R‘,}
sujeito a:
x
PREATELN
by <x, <Gy, Vi
x, eR; y e}, Vi
onde:

R, éoretornodo ativo 4,

DU, & o desvio-utilidade do ativo 4, i

COR, (i, j) éa correlagao entre os ativos 4, e A, i# j;

O modelo proposto minimiza a fungéo objetivo

—pl[i(lm,)x, +y,]+p2[2xfnuf + in,DU, x,DU ,COR, (i, j

i =





[image: image7.png]by, <x <Cy, Yi
x eR; yell}, vi
Este modelo seria um problema de programag&o quadrética classico caso ndo tivéssemos as
variaveis y, binarias. No entanto, com a existéncia dessas variaveis usaremos uma estratégia do

tipo Branch and Bound para resolver este problema; tal estratégia & facil de implementar uma vez
que , = 7 implica que o i-ésimo ativo pertence ao portfélio, caso contrério a variavel correspondente

seré retirada do problema.
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