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1 Introducao

O problema de otimizacao em que se deseja maximizar o retorno de um investidor,
levando em consideracao sua aceitacao com relagao aos niveis de risco envolvidos é um ob-
jeto de estudo muito importante na area financeira que teve como precursor o economista
estadunidense Harry Markowitz [2], com sua Teoria de Portfélio de 1952. Esse estudo en-
volve as duas principais metas de um investidor, potencializar os seus ganhos, relacionados
ao retorno esperado da carteira de investimentos, e reduzir ao maximo possivel o risco de
perda, considerando a variancia como medida de risco. Deste modo, deseja-se minimizar
a variancia sujeito as restrigcoes de investimento total do capital disposto nas acoes da
carteira, a nao negatividade das varidveis de decisao e o principio de partir de um retorno
minimo esperado para a carteira. Em Rockafellar e Uryasev é feita uma adaptacao dessa
teoria utilizando o CVaR (Conditional Value at Risk), uma medida de risco coerente que
trabalha com a perda, no lugar da variancia [3]. Essa abordagem é considerada inovadora
e é utilizada em varios campos de pesquisa, em que se deseja minimizar ou maximizar
alguma fungao, sujeita a restrigoes lineares. Contudo, em alguns casos, as restri¢oes estao
sujeitas a incertezas em suas construcoes, o que faz com que esses modelos nao possam ser
utilizados. Nesse sentido, a Otimizacao Robusta estabelece um modelo que permite traba-
lhar com as incertezas presentes nas restrigoes do problema. A abordagem de Soyster [4],
tem o objetivo de trabalhar com problemas de programagao linear sujeitos a incertezas,
do tipo
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mazimizar clx

sujeito a wia1 + Toag + - -+ xpan < b,Vaj € k; (1)
x>0

comc, x € R"e K; CR™.
Através do desenvolvimento desse modelo, considerando a reformulagao feita por Bertsimas
e Sim [1] e tomando = > 0 em sua construgao, é determinado o seguinte problema

maximizar clx

n
sujeito a Z(dij + aij)x; < b, Vi (2)
j=1
x> 0.

em que a;; ¢ o valor nominal do coeficiente a;j, a;; > 0 é a semi-amplitude do intervalo de
variagao e o vetor z;, a solucao do problema.

Desse modo, o objetivo desse trabalho é resolver o problema de otimizagao de Rocka-
fellar e Uryasev [3] para a composigao de uma carteira que minimiza o CVaR, aplicando
o modelo de Soyster em (2).

A selecao dos dados realizou-se utilizando a plataforma Yahoo Finangas com base
no critério histérico, durante um periodo de 5 anos com observacoes semanais, de 21 de
outubro de 2013 a 15 de outubro de 2018, totalizando 263 observagoes. Para a formacao
da carteira, foi selecionado o indice IBRX50 que contempla as 50 agoes mais negociadas da
bolsa de valores de Sao Paulo, no entanto, foram excluidas 24 agoes, que nao continham
dados no periodo selecionado ou que nao seguiam a distribuicao normal.

Na aplicagao, as semi-amplitudes foram calculadas utilizando intervalos de confianca ao
nivel de 95% e considerando as médias dos retornos como valores nominais. A partir disso,
implementou-se 0 modelo no software Matlab®, encontrando assim as composicoes das
carteiras 6timas, para cada nivel de retorno esperado possivel e o CVaR dessas carteiras.

Por fim, foi construida a fronteira eficiente, que relaciona o retorno esperado e o CVaR,
e analisado os resultados em relacao a melhor aplicacdo que um investidor pode fazer
levando em consideracao sua aversao ao risco.
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