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1 Introducao

Na moderna teoria de portfélio presume-se que todo o investidor apresenta aversao ao
risco e busca o maior retorno possivel em seus investimentos, dispondo apenas de um tnico
periodo de investimento. Assume-se que os custos e impostos nas transagoes financeiras
nao existem e os valores mobilidrios sao indefinidamente divisiveis. O modelo de anédlise
de portfélio baseado na média e variancia proposto por Markowitz é construido sobre dois
parametros, retorno da distribuicao dos ativos financeiros nomeados de média do retorno e
a variancia/desvio padrao [2]. Tal modelo vem sendo amplamente investigado e criticado,
devido a apenas o primeiro e o segundo momentos centrais serem utilizados na analise,
sendo desconsiderados os momentos de alta ordem.

O objetivo deste trabalho é buscar uma solugdo para o problema de otimizagao e
caracterizar a fronteira eficiente por meio dos parametros (média, variancia e assimetria)
da funcao utilidade.

2 Otimizacao do problema envolvendo média, variancia e
assimetria

Seja w a satude do investimento, Z a renda do investidor, onde a funcao utilidade é
determinada a partir da soma da satide do investimento e da renda do investidor, segue
que U = U(Z + w). A taxa de retorno do investimento 7 é determinado a partir da razao

T = % Seja 0 momento estimado pelo valor esperado, u = E(fw + w), expandindo a

funcao U em série de Taylor em torno de p até a terceira derivada, calculando o valor
esperado segue que,

E[U(X)] = U(u) + U”g‘“)uz + Umg(!’mus, (1)

onde u;, com i = 1,2 e 3, representa os i-ésimos momentos centrais e X = rfw + w. Com a
equacao (1) estabelece-se a funcao de trés varidveis p1, po e us, F(p1, pe, pu3) = E[U(X))].
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Diversas pesquisas sobre as caracteristicas dos mercados financeiros vem sendo rea-
lizadas e muitos estudos mostram que o retorno dos ativos financeiros frequentemente
nao sdo simétricos, apresentando assimetria, principalmente assimetria positiva. Tal fato
ocorre por exemplo nos mercados financeiros Americanos, Australianos e Japoneses [3].
Nesse caso, a distribuicdo dos retornos do portfolio nao serda normal. Deste modo, serao
necessarios momentos de ordem maiores, como a assimetria, para analisar a distribuicao
do retorno esperado.

O investidor busca que o retorno do portfélio seja o maior o possivel, para tanto, a
funcao utilidade com distribuicao apresentando assimetria positiva terd a preferéncia do
investidor. Desse modo, o investidor procura maximizar a assimetria. A aversao ao risco
esta presente na preferéncia de todo investidor, sendo que, oscila de acordo com o nivel
de riqueza acumulada do investidor. Dai, o investidor busca minimizar o risco. Logo,
o investidor tém preferéncia pelos momentos de ordem impar, optando por rejeitar os
momentos de ordem par [4].

Com isso, temos os seguintes problemas de otimizagao, de acordo com a preferéncia
do investidor, envolvendo os trés parametros da funcao 1: minimizar a variancia dado um
determinado retorno e uma assimetria; maximizar a assimetria dado um determinado risco
e retorno; e maximizar o retorno dado um determinado risco e assimetria [1]. A proposta
é abordar tais problemas via método de otimizacao de Lagrange e estabelecer uma anélise
sobre eles de modo a auxiliar na determinacao da fronteira eficiente e escolha do portfélio
o6timo para o investidor.

3 Conclusoes

Os problemas de otimizacao citados acima sdo interessantes, uma vez que, a solugao
deles pode ser usada para encontrar a fronteira eficiente para um portfélio. Nao obstante,
ao considerar-se a assimetria como parametro,o investidor dispoe de mais uma informacao
que lhe auxiliard na escolha de portfélio, aumentando retorno esperado sobre os seus
investimentos. Nossa contribuicao serd a andlise matemaética rigorosa e a caracterizagao
da fronteira eficiente do modelo proposto em [1] e [3] e serd de grande valia para a teoria
moderna do portfélio.
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