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1 Introducao

No modelo de média-variancia para a selegdo de portfélio proposto por Markowitz [2],
define-se o retorno esperado de um portfélio e a variancia dos retornos como o retorno
do investimento e o risco do investimento, respectivamente, e combina-se a teoria da
probabilidade com técnicas de otimizacao para modelar o comportamento do investimento
sob incerteza. Li em [1], propés um modelo de portfélio de possibidades sob as restrigoes
de investimento VaR e livre de riscos, considerando que os retornos dos ativos sao varidveis
fuzzy com distribuigao normal. Com base no artigo de Li [1] consideramos que os retornos
dos ativos sao varidveis fuzzy e modelamos a partir da distribuicao Laplace como visto
em [3]. Em seguida comparamos os resultados obtidos nas duas simulac¢oes (Normal e
Laplace).

2 Distribuicao Laplace Fuzzy

A taxa de retorno dos ativos ¢ é uma distribui¢do Laplace fuzzy definida como:

A, (t/p,b) = %bexp (—W) (1)

sendo 0? = 2b% = ?a? = b. O conjunto de nivel de ¢; é definido como:

(@i = [ — ?Ui In v/20;7y; p + \fai In v20;7). (2)
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Suponha que existem n ativos de risco e um ativo livre de risco e x; representa a
proporc¢ao investida em ativos i, e ry é o retorno do ativo livre de risco. Portanto, segundo
[3], a equagao (3), representa o modelo do portfolio de possibilidades sobre restri¢oes VaR
e investimentos livres de risco e os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 1.

min o2 =} (Z?:l 2705 + 230 i acia:jaiaj)
s.t. Z?:l .Z‘Z'(,ui—’l“f)—FT‘f Z’IA:
(p/VaR — > xipi) < b log[2b(1 — B)] p/VaR < > | @i, (3)

(Xi1@ipi —p/VaR) <blog[2b(1 — B)]  p/VaR > 371, @i,
Z?:lxigl Oglzgngu’uz:172)7nv

sendo b= % (S zioy)?.

Tabela 1: Resultados obtidos para os moldelos (MVPLZ) e MVPNZ).
MVPLZ Moldelo média-varidncia de possibilidades para uma distribui¢ao Laplace Fuzzy
Risco (%) 4.560 | 7.855 10.210 | 12.299 | 17.772 | 24.064 | 28.359 | 65.947 | 73.599
Retorno (%) | 6.090 | 8.099 9.281 10.140 | 12.031 | 13.871 | 14.991 | 21.230 | 21.950
MVPNZ Modelo média-variancia de possibilidades para uma distribuicdo Normal Fuzzy
Risco (%) 3.915 | 6.742 8.765 | 10.558 | 15.256 | 20.657 | 24.343 | 56.610 | 63.178
Retorno (%) | 6.090 | 8.099 9.281 10.140 | 12.031 | 13.871 | 14.991 | 21.230 | 21.950

Ty 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
To 0 0 0 0 0 0 0 0,0724 0,15
T3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3
Ty 0 0 0 0.0246 | 0.0994 | 0.1722 | 0.2165 0.3 0.3
Ty 0.1 0.1586 | 0.1931 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Sx 0.25 0.3086 | 0.3431 | 0.3746 | 0.4494 | 0.5222 | 0.5665 | 0.9224 1

3 Conclusoes

Neste trabalho desenvolvemos o MVPLZ e geramos uma sequéncia de resultados e
comparamos com o0 MVPNZ e concluimos que os resultados apresentaram um comporta-
mento esperado para os dois modelos de média-variancia de possibilidades. Na medida
em que aumentamos a VaR, ou seja, quando consideramos uma maior perda do valor de
mercado, temos como consequéncia que a taxa de risco serda maior, isto €, quanto maior o
retorno maior a taxa de risco, este fato foi demonstrado nos dois modelos. Desta forma
proporcionando ao investidor avesso ao risco, uma maior possibilidade de avaliacao.
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