A N% D XLV Encontro da ANPAD - EnNANPAD 2021

On-line- 4 - 8 de out de 2021
2177-2576 versao online

Carteirasde Variancia Minima no Mercado de Acbes Brasileiro: Uma Abordagem
Utilizando Algoritmos Genéticos

Autoria

Guilherme Isaac Giorgete Oliveira - guicom@usp.br
Graduagdo em Contabilidade FEAUSP / USP - Universidade de S&o Paulo

Leandro Macid - leandromaciel @usp.br
Departamento de Administragdo / USP - Universidade de S8o Paulo

Resumo

Esse artigo avalia o desempenho de carteiras de variancia minima no mercado de acfes
brasileiro obtidas por meio de um agoritmo genético (AG), método de computacdo
evolucionaria fundamentado na teoria da evolugdo para obtencdo de solugdes aproximadas
em problemas de otimizacdo. Os AGs sdo eficientes para a busca de solugdes 6timas, ou
aproximadamente Gtimas, em niveis globais, em uma grande variedade de problemas, ao ndo
impor limitacfes ao espaco de busca e funcédo objetivo, comumente verificadas em métodos
tradicionais baseados em gradiente. Os desempenhos das carteiras de minima variancia sdo
comparados com os de carteiras que maximizam a razéo de Sharpe, também otimizadas por
AGs e por métodos de gradiente, e com os de benchmarks como o IBOVESPA e de carteiras
igualmente ponderadas. Para o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019, sob distintas
frequéncias de rebalanceamento, os resultados indicaram, de forma geral, a superioridade das
carteiras de variancia minima quando otimizadas por algoritmos genéticos em termos de
métricas de retorno e risco, mostrando-se como alternativas potenciais para investidores na
determinag&o de suas carteiras no mercado de agOes brasileiro.
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Carteiras de Varidncia Minima no Mercado de Ac¢des Brasileiro: Uma Abordagem
Utilizando Algoritmos Genéticos

Resumo

Esse artigo avalia o desempenho de carteiras de varidncia minima no mercado de acdes
brasileiro obtidas por meio de um algoritmo genético (AG), método de computacio
evolucionaria fundamentado na teoria da evolugdo para obtenc¢do de solugdes aproximadas em
problemas de otimizacdo. Os AGs sdo eficientes para a busca de solugdes dtimas, ou
aproximadamente 6timas, em niveis globais, em uma grande variedade de problemas, ao nao
impor limitagdes ao espaco de busca e funcdo objetivo, comumente verificadas em métodos
tradicionais baseados em gradiente. Os desempenhos das carteiras de minima variancia sao
comparados com os de carteiras que maximizam a razado de Sharpe, também otimizadas por
AGs e por métodos de gradiente, e com os de benchmarks como o IBOVESPA e de carteiras
igualmente ponderadas. Para o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019, sob distintas
frequéncias de rebalanceamento, os resultados indicaram, de forma geral, a superioridade das
carteiras de variancia minima quando otimizadas por algoritmos genéticos em termos de
métricas de retorno e risco, mostrando-se como alternativas potenciais para investidores na
determinagdo de suas carteiras no mercado de agdes brasileiro.

Palavras-chave: Algoritmos Genéticos; Carteira de Varidncia Minima; Otimizacdo de
Carteiras; Mercado de A¢des; B3.

1. Introducao

Baseada no célculo das médias e das variancias/covariancias dos retornos dos pregos de
ativos financeiros, a Moderna Teoria do Portf6lio de Markowitz (1952) €, até hoje, amplamente
utilizada para compor carteiras eficientes nos mercados acionarios. A teoria da média-variancia
de Markowitz propde que, com base em estimativas da média e da variancia/covariancia, ¢
possivel encontrar um conjunto de pesos, i.e. compor uma carteira, que resulta no maior nivel
de retorno por unidade de risco. Entretanto, apesar da popularidade, estudos evidenciam um
baixo desempenho dessa estratégia, sobretudo na presenca de erros de estimacdo dos
parametros correspondentes - médias e varidncias/covariancias (DeMiguel e Nogales, 2009).

Sdo diversas as estratégias de alocacdo de recursos que fazem uso da teoria de
Markowitz, como, por exemplo, a de varidncia minima, a que maximiza a razao de Sharpe, ou
a que maximiza a média geométrica dos retornos. Independente da abordagem, a determinagao
dos pesos decorre da solugdo de um problema de otimizagao associado. Esse problema consiste
em obter um conjunto de pesos que satisfaca a funcdo objetivo da estratégia, sendo, portanto,
dependente da complexidade do espago de busca associado. A obtengdo da solucdo 6tima se
da, em geral, com o uso de métodos tradicionais de otimizacdo, sobretudo os baseados em
gradiente, o que pode acarretar na determinagdo de solugdes correspondentes a maximos ou
minimos locais, portanto, afetando o desempenho das estratégias (Chiam, Tan ¢ Mamum,
2008). Uma possivel alternativa aos métodos tradicionais de otimizagdo sdo, por exemplo, os
modelos de otimizagdo de Inteligéncia Artificial (IA) bioinspirados, mais conhecidos como
modelos de computagdo evoluciondria (evolutionary computing algorithms).

Modelos de computacdo evoluciondria, para a solu¢ao de problemas de otimizagdo,
independem das caracteristicas do espago de busca associado, diferente de técnicas de
gradiente, que exigem fungdes continuas e diferencidveis, por exemplo. De forma geral, tais
métodos utilizam um conjunto de regras definido para encontrar a solugdo 6tima do problema
em um universo de possiveis solucdes. Os Algoritmos Genéticos (AGs), particularmente, como
uma das técnicas mais utilizadas em computagdo evoluciondria, baseiam-se na teoria da
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evolugdo proposta por Charles Darwin em 1859 em seu livro 4 origem das espécies, a medida
que as solugdes mais aptas a resolver o problema sobrevivam ao longo das geragdes, em
detrimento daquelas menos efetivas, ou seja, que estdo associadas com pior valor da fungdo
objetivo em questdo (Cartacho e Souza, 2002).

Além dos algoritmos genéticos, outras meta-heuristicas de IA sdo também utilizadas
para a solucdo de problemas de otimizacdo. Dentre os principais algoritmos, podemos citar:
coldnia de formigas (4nt Colony), que se baseiam na capacidade das formigas em encontrar o
menor caminho entre a sua colonia e o alimento (Franga, 2005); enxame de particulas (Particle
Swarm), que € baseado em estudos sociais da capacidade de individuos em interagir entre si e
com o0 meio ambiente (Serapido, 2009); e de coldnias de abelhas (Bee Optimization), que podem
ser baseados tanto no comportamento das abelhas na coleta de alimentos, no acasalamento e na
evolucdo da abelha rainha (Serapido, 2009). Esses métodos sdo utilizados para resolugdo de
problemas de diversas areas, como por exemplo na otimiza¢do de sistemas elétricos e na
avaliacdo de danos em estruturas de concreto (Carrillo, 2007).

Dado o elevado potencial observado na solu¢ao de uma grande variedade de problemas,
os algoritmos bioinspirados comegaram também a ser implementados e estudados no universo
das finangas, como na otimizagao de carteiras (Marques, 2007; Silva, Herthel e Subramanian,
2019), em modelos de estimagdo da estrutura a termo da taxa de juros (Franklin Jr., 2012), na
alocagdo de recursos em mercados de energia elétrica (Suksonghong, 2014), dentre outros.
Contudo, para o mercado de capitais do Brasil ainda sdo escassos os trabalhos que avaliam a
potencialidade de métodos de computagdo evoluciondria na determinagdo de carteiras de
investimento, em particular, carteiras de simples replicagcdo, como a de minima variancia.

O mercado acionario brasileiro apresentou um crescimento significativo nos ultimos
anos. Em 2019, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (Anbima), o volume financeiro captado pelas empresas brasileiras foi
de R$ 90,10 bilhdes, um aumento de 593,7% comparado a 2018. Ja em 2020, o total captado
foi de R$ 119,30 bilhdes, em grande parte decorrente aos IPOs, as ofertas iniciais de a¢des, que
tiveram um aumento de 344% em relagdo ao ano anterior. O nimero de investidores cadastrados
na B3, em abril de 2020, chegou ao patamar de 2.358.290, nimero significativamente superior
aos 610.915 usuarios cadastrados em 2010 segundo informagdes da B3'. Esse movimento
decorreu, em partes, da queda observada na taxa basica de juros no Brasil, a taxa Selic, que em
julho de 2016 era de 14,25% a.a. e, na reunido do Copom do dia 28 de outubro de 2020, foi
definida em 2,00%. Essa queda tornou os investimentos em renda varidvel mais atrativos em
detrimento da renda fixa, contribuindo para o aumento dos investidores cadastrados e do
volume de operagdes em bolsa.

Assim, dada a importancia crescente do mercado de acdes do Brasil, o desenvolvimento
de técnicas mais eficazes de composi¢do de carteiras pode perpetuar o aumento dos investidores
no mercado de capitais do pais, motivados pela alta liquidez e pela presenga de robustas e
simples estratégias empiricas de alocagdo, potencializando a adequada tomada de decisao.
Nesse sentido, a economia como um todo ¢ beneficiada, dada a importancia do mercado de
capitais para o desenvolvimento dos paises, ao fomentarem a alocagdo da poupanca e, assim,
promover investimentos produtivos (Dantas, 2020).

Esse artigo objetiva avaliar o desempenho da utilizagdo de algoritmos genéticos para
otimizagdo de carteiras de variancia minima no mercado acionario brasileiro. Busca-se verificar
se carteiras de minima variancia otimizadas com AGs resultam em um melhor desempenho fora
da amostra do que quando otimizadas por técnicas tradicionais, baseadas em gradiente. As
carteiras de minima variancia sdo selecionadas por compreenderem uma estratégia simples,
dentre as carteiras que formam a fronteira eficiente de Markowitz, ao requererem apenas a
estimacdo da matriz de covariancias e, assim, reduzirem os impactos negativos de problemas
de estimagdo das médias dos retornos; assim como sdo de facil replicagdo por investidores.
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Além disso, a literatura empirica de finangas no Brasil indica um bom desempenho de carteiras
de variancia minima no mercado acionario, como em Rubesam e Beltrame (2013), o que motiva
a avaliag@o dessa estratégia com base em técnicas mais robustas de otimizagdo, como os AGs.
Os resultados dessas carteiras sdo comparados, com base em métricas de retorno e risco, contra
tradicionais benchmarks, como o IBOVESPA, e com base em diferentes metodologias de
formacao de carteiras, como a carteira que maximiza a razao de Sharpe e carteiras igualmente
ponderadas.

A pesquisa visa contribuir com a literatura por meio da avaliagdo empirica de uma
alternativa para a otimizacao/gestdo de carteiras ainda pouco explorada no mercado brasileiro
de agoes: carteiras de varidncia minima otimizadas com base em AGs. Adicionalmente, além
da motivacao tedrica em propor a avaliagdo dos AGs no mercado de captais brasileiro, do ponto
de vista da busca de uma solugdo 6tima ou aproximadamente 6tima, uma contribui¢cdo pratica
também ¢ verificada, pois a estratégia proposta pode ser replicada por investidores, devido a
sua baixa complexidade e necessidade de poder computacional acessivel, podendo resultar em
melhor desempenho na analise de investimentos por agentes de menor porte.

Para atingir o objetivo proposto, esse artigo foi estruturado, além dessa introducao, da
seguinte forma: a secdo 2 apresenta uma revisao de literatura sobre selecdo de carteiras e AGs;
a secdo 3 descreve a metodologia adotada; a secdo 4 detalha e discute os resultados; e, por fim,
a quinta se¢do conclui o trabalho e apresenta indicagdes de pesquisas futuras.

2. Revisao da Literatura

Sao diversos os estudos na literatura empirica de finangas que se baseiam na teoria da
média-varidncia de Markowitz para compor carteiras eficientes nos mercados de agdes,
inclusive para o Brasil. Judice, Ribeiro e Santos (2003), por exemplo, discutem a aplicagdao do
modelo de Markowitz e de Konno no problema de selecdo de carteiras. O modelo de Konno
utiliza como medida de risco o desvio absoluto, simplificando o problema quadratico de
Markowitz. Zanini e Figueiredo (2005) comparam o desempenho da Teoria de Markowitz com
a estratégia desenvolvida por Sharpe, no qual se supde que os retornos dos ativos se
correlacionam com um indice do mercado. Almonacid e Santovito (2010) estudam a aplicagao
da Teoria de Markowitz em ativos relacionados ao setor imobilidrio, os autores buscaram
mensurar o desempenho da abordagem de Markowitz quando aplicada a ativos de
caracteristicas especificas.

Como alternativa a0 modelo de média-variancia de Markowitz para composicdo de
portfolios eficientes, podemos também citar o estudo de Candeira, Moura e Santos (2013), que
avaliou a eficacia do modelo de precificacdo de ativos fatorial Fama-French-Carhart para
compor carteiras 6timas de minima variancia utilizando os precos de fechamento de 61 agdes e
os valores contabeis e de mercado de empresas que faziam parte do IBOVESPA entre janeiro
de 2000 a dezembro de 2010. Os resultados observados indicaram que o modelo proposto gera
carteiras com um melhor desempenho ajustado pelo risco quando comparado com benchmarks
compostos por outros modelos fatoriais.

Uma das principais estratégias de composicao de carteiras baseada na abordagem de
Markowitz ¢ a da Carteira de Variancia Minima (CVM). Essa estratégia, em resumo, tem o
objetivo de formular uma carteira com o menor risco (mensurado, por exemplo, pelo desvio-
padrdo) dado um universo de carteiras eficientes possiveis. Existem diversos estudos na
literatura que mostram que carteiras de varidncia minima podem gerar retornos superiores aos
principais benchmarks de mercado, como o IBOVESPA no caso do Brasil, gerando discussoes
acerca do trade-off positivo entre risco e retorno. Rubesam e Beltrame (2013) compararam,
com base em dados para o periodo de junho de 1998 a junho de 2011, o desempenho da CVM
com o desempenho de carteiras igualmente ponderadas, que maximizam a razao de Sharpe, e
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que maximizam a média geométrica dos retornos. Todas as ag¢des negociadas no mercado
brasileiro foram analisadas na amostra em carteiras que consideravam tanto posig¢des
compradas e vendidas, e com e sem alavancagem. Os autores indicaram que as carteiras de
variancia minima apresentaram, em geral, um retorno anualizado superior ¢ uma menor
volatilidade que as carteiras alternativas.

Nao so estratégias baseadas em risco e retorno sdo opgdes de ferramentas para
formulagdo de carteiras. Um modelo que utiliza critérios adicionais, além do risco e retorno,
para composi¢do de uma carteira de investimentos, foi estudado por Lyrio (2015). O autor
propos estratégias fundamentadas em instrumentos de apoio a decisdo, integrando conceitos da
analise fundamentalista e técnica. Os dados utilizados foram de empresas com a¢des negociadas
no mercado brasileiro entre janeiro de 2012 e julho de 2013. As carteiras recomendadas pelo
modelo multicritério apresentaram um retorno acumulado superior ao do IBOVESPA no
mesmo periodo.

Mesmo com uma extensa literatura apontando a eficiéncia do modelo de Markowitz e
suas extensdes para otimizacdo de carteiras, limitagdes ainda sdo observadas. DeMiguel e
Nogales (2009), por exemplo, citam a instabilidade e desempenho baixo de carteiras em
decorréncia de erros de estimagdo dos retornos. Santos e Tessari (2012) destacam a dificuldade
de estimar com acuracia os retornos esperados € a matriz de covariancia dos ativos. Esses
problemas se tornam mais relevantes quanto maior a complexidade do problema de otimizagao
associado, em decorréncia das restricdes exigidas por métodos tradicionais de obtencdo de
solugdes baseados em gradiente (Chian et al., 2008). Nesse cenario, novas técnicas de
otimizagdo comecaram a ser aplicadas na literatura para compor carteiras de ativos no
arcabougo de Markowitz, sobretudo as de computagdo evolucionaria.

Quinzani (2010) propde o uso de algoritmos de computacao evolucionaria para resolver
um problema de otimizagdo de carteiras multiobjetivo, em que se deseja maximizar o retorno e
minimizar o risco conjuntamente. Costa, Cortes e Costa (2019) desenvolvem o uso de
algoritmos baseados em meta-heuristicas para otimizacdo de portfolios de investimentos, e
Igarashi, Martioli e Igarashi (2019) utilizam um algoritmo genético para selecdo de carteiras
geradas a com base em previsdes dos pregos dos ativos, obtidas a partir de um modelo de redes
neurais.

Fu, Chung e Chung (2013) buscaram encontrar a melhor combinacdo de indicadores
técnicos de média movel, oscilador estocastico, momentum, indice de fluxo de dinheiro e indice
de forca relativa para tomada de decisdo de composi¢do de carteiras com a otimizagao realizada
por AGs. Os autores utilizam dados de 2000 a 2009 de 8 agdes negociados na bolsa de valores
de Hong Kong e constatam que, mesmo a estratégia tendo um retorno menor quando comparada
a estratégia de buy-and-hold, o risco ¢ menor, sendo capaz de gerar lucro em momentos de alta
e baixa. Ainda, a otimizacdo por AGs obteve um maior indice Sharpe, superando a carteira
igualmente ponderada e a carteira otimizada por uma fun¢ao quadratica, também baseada em
Markowitz (Fu et al., 2013).

Outras pesquisas também sugerem um bom desempenho de carteiras otimizadas por
meio de algoritmos genéticos quando nas fungdes objetivo sdo incorporadas restri¢des. Lin e
Liu (2008) aplicaram técnicas de otimizacdo baseadas em AGs para composicdo de um
portfolio com dados de 1997 a 2000 de fundos mutuos de Taiwan considerando restricdes de
lotes minimos. Os resultados indicaram que a carteira se aproxima da fronteira eficiente, e que
a estratégia pode obter solucdes quase o6timas. Chang, Yang e Chang (2009), com base em
restrigdes de cardinalidade, desenvolveram técnicas de otimizagdo baseadas em AGs aplicadas
para diferentes preferéncias pelo risco do investidor na composi¢do de carteiras. Os dados
utilizados na pesquisa foram coletados da bolsa de Hong Kong, Londres e Estados Unidos, no
periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2006. Os resultados mostraram a eficiéncia da técnica
de otimiza¢ao bioinspirada, em especial quando a quantidade de ativos no portfélio € menor.
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Como alternativa aos algoritmos genéticos na otimizag¢do de carteiras, Chen (2015)
aplicou uma técnica de otimizacdo baseada em coldonias de abelhas (Bee Optimization), com
dados histéricos de 30 a¢des negociadas na bolsa de Xangai de 2004 a 2005, com restri¢cdes de
cardinalidade, quantidade de ativos e considerando custos de transa¢do. A técnica aplicada
demonstrou ser eficaz na busca de solugdes Otimas para o problema de composi¢do de
portfolios. Dias (2008) e Chen, Hou e Chang-Chien (2009) sdo também estudos que evidenciam
o potencial dos AGs em estratégias de investimentos.

No mercado brasileiro, Cartacho e Souza (2002) aplicaram, em conjunto, métodos de
algoritmos genéticos e de redes neurais artificiais no problema de sele¢do de portfolios com a
analise de oito acdes negociadas na B3 no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2000. O
modelo hibrido desenvolvido pelos autores utilizou o desempenho positivo das redes neurais
em encontrar padroes em séries temporais, e na utilidade do algoritmo genético em solucionar
problemas de otimizacdo complexos. O modelo hibrido obteve carteiras que apresentaram um
retorno superior, com baixa diferen¢a no risco, quando comparadas ao método de Markowitz
em sua versdo ex-ante, isto €, quando as estimativas de média e variancia das carteiras utilizam
dados historicos e ndo previsdes. Contudo, o trabalho apenas considerou uma carteira composta
por 8 ativos em especifico.

Em resumo, sdo diversos os trabalhos que apontam o bom desempenho de AGs, e
técnicas de computagdo evolucionaria, de forma geral, quando aplicados em finangas, em
especial para a otimizacdo de carteiras. No entanto, hd ainda uma caréncia de trabalhos que
avaliam sua aplicacdo no mercado de capitais brasileiro, mais especificamente combinando
AGs com uma estratégia de minima variancia, como proposto no presente trabalho.

3. Metodologia

Nesta se¢do sao apresentados os dados utilizados na pesquisa, bem como as
metodologias consideradas para a formacdo das carteiras. Em seguida, sdo descritos os
algoritmos genéticos para a solugdo de problemas de otimizagdo. Por fim, sdo detalhadas as
medidas de risco e retorno consideradas para a comparaciao e avaliagdo dos resultados das
carteiras otimizadas por algoritmos genéticos e por técnicas baseadas em gradiente.

3.1 Dados

Os dados correspondem aos precos didrios de fechamento de 143 agdes negociadas na
B3. Foram consideradas as agdes que tiveram liquidez diaria em todo o periodo de janeiro de
2010 a dezembro de 2019, ou seja, que registraram um volume de negdcios superior a zero
durante todos os dias do periodo de andlise. Os dados foram coletados no software
Economatica. Além da cotagdo didria, foram coletados dados, para o mesmo periodo, do valor
de fechamento diario do IBOVESPA, principal indicador de desempenho médio das agdes
negociadas na B3, assim como os valores didrios da taxa média dos contratos Certificado de
Depésito Interbancario (CDI). A taxa dos contratos CDI sera utilizada como proxy para taxa
livre de risco.

Neste trabalho, consideramos o retorno logaritmico para calculo dos retornos didrios.
Sendo 1; o retorno no instante ¢, ele ¢ calculado como:
e = In(P) — In(P-y), (1)
em que P, ¢ o preco de fechamento em .

3.2 Métodos de sele¢ao de carteiras

O modelo proposto por Markowitz, também conhecido como estratégia média-
variancia, resume-se na obtencdo de carteiras que fornegam o maior retorno por unidade de
risco, ou seja, carteiras eficientes. Com base na média e variancias/covariancias dos retornos
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dos precos de ativos financeiros, os pesos da carteira sdo obtidos como a solu¢ao de um processo
de otimizagdo associado. Dentre as carteiras da fronteira eficiente, destaca-se a carteira de
variancia minima (CVM), obtida por meio da solug¢do do seguinte problema de otimizagao:

m‘gn[w’ Ywl, ()

em que w = (wy, ..., wy)' € o vetor de pesos, N o nimero de ativos da carteira e X' a matriz de
covariancias de ordem NXN.

A CVM limita-se a encontrar o conjunto de pesos que minimize o risco do portfélio,
sem levar em consideracdo a estimacdo do retorno esperado, caracterizando, portanto, uma
estratégia mais simplificada e livre de erros de estimagdo dos retornos. Tais carteiras serdo
consideradas nesse trabalho de forma que o problema de otimizacdo em (2) sera solucionado
por meio de Algoritmos Genéticos e também por técnicas tradicionais baseadas em gradiente.
Adicionalmente, sio inseridas no problema em (2) as restricdes Y.;,w; = 1 (carteira
totalmente investida), e w; > 0,Vi com i = 1, ..., N, (apenas posi¢des compradas), de forma a
tonar a estratégia de mais simples replicacdo por investidores de menor porte.

Uma das formas mais conhecidas para avaliagdo de desempenho de carteiras ¢ a razao
de Sharpe. Utilizando a razdo de Sharpe, podemos formular uma carteira que maximiza a
relacdo risco-retorno associada, sendo o risco mensurado como a variancia dos retornos. O
indice de Sharpe ¢ definido como: IS = (u, —17)/0,, sendo p, o retorno esperado do
portfdlio, 7¢ o retorno do ativo livre de risco, € 0, 0 desvio-padrio (risco) da carteira. Dessa
forma, a CVM ¢ comparada com a carteira que maximiza a razdo de Sharpe (MSR), obtida
como a solucdo do seguinte problema de otimizacao:

w'u-rs
m —, 3
VEIX [\/W'ZW ( )
sujeito a Z?':l wi=1lew;20,Vii=1,..,N,onde u = (U, ..., uy)" € o vetor de retornos
esperados.

Note que, assim como a CVM, as carteiras que maximizam a razao de Sharpe também
serdo otimizadas de acordo com AGs e métodos de otimizagao baseados em gradiente. Por fim,
considerou-se também a compara¢do com carteiras igualmente ponderadas (CIP), como uma
estratégia “ingénua”, pois define a priori os pesos e, portanto, ndo faz uso de métodos de

otimizagdo. Essa estratégia consiste em atribuir pesos iguais para todos os ativos, ou seja:

w; = %,Vi,izl,...,N. 4)
Segundo a abordagem de Markowitz (1952), o retorno esperado e a matriz de

covariancias sao as estimativas necessarias para a determinacdo de um portfolio eficiente. O

retorno esperado das carteiras, fp,, € aqui calculado por meio da média dos retornos, ou seja:
N
Hp = Li=1Hi> Q)
1 r r1: . . I . . . r
onde y; = ;Zle 1; ¢ € 0 retorno médio do ativo i, 73 € o retorno do ativo i no instante z, ¢ 7 é
o numero de observacdes na amostra. Note que a determinagdo da CVM em (2) ndo requer a
estimacdo do retorno esperado da carteira.
Alternativamente, existem diferentes métodos de estimagdo da matriz de covariancias.
Neste trabalho, utiliza-se a matriz de covariancia amostral, que ¢ amplamente considerada por
praticantes de mercado devido a sua simplicidade. A matriz de covariancia amostral, X' = [6]; ;,
cujos elementos representam a covaridncia amostral entre os ativos i € /, 6 ;, € calculada como:
~ _ 1T
Oij = ;Zt=1(ri,t - .“i) (Tj,t - .Uj), (6)
onde y; ¢ o retorno médio do ativo i.

A resolucdo do problema de otimizagdo, i.e. obten¢do dos pesos, da carteira de variancia
minima e da carteira que maximiza a razdo de Sharpe se dara por técnicas tradicionais de
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otimizagdo, baseadas em gradiente, ¢ por meio de algoritmos genéticos (AGs). Todos os
experimentos computacionais foram realizados no software R, versao 3.6.0.

3.3. Medidas de avaliacio de desempenho

Um procedimento de backtesting ¢ implementado para avaliagdo do desempenho fora
da amostra das carteiras. Inicialmente, os trés anos iniciais dos dados sdo destinados para a
estimacdo das matrizes de covariancia e implementagao das diferentes estratégias: CVM, MSR
e CIP. Em seguida, as carteiras serdo avaliadas para o periodo restante, em uma abordagem de
manuten¢do dos portfolios (sem rebalanceamento), assim como para cenarios com diferentes
frequéncias de rebalanceamento: mensal, trimestral, anual; aumentando assim a robustez dos
resultados da pesquisa. Para a avaliagdo e comparagdo dos resultados das carteiras geradas sdo
adotadas medidas de desempenho que consideram o retorno e o risco das posi¢cdes. Como
medidas de performance serdo calculados os retornos anualizados, volatilidade anualizada,
indice de Modigliani, razdo de Sharpe, maximum drawdown, e parametros alpha e beta do
modelo CAPM. Essas medidas sdo descritas a seguir.

O retorno anualizado de uma carteira, 4, ¢ calculado da seguinte forma:

252/T
Ty = [H{=1(1 + rp,t)] -1 (7
onde 7, ; € o retorno da carteira no instante 7.
A volatilidade anualizada, g,, ¢ calculada como:
04 = V252 - 0p = V252 - \/% t=1(Tpe — Up)?, (8)

sendo ,, o retorno médio da carteira € g, 0 desvio-padrao do portfolio.
O indice de Modigliani (/M) permite ajustar o risco de uma carteira ao risco do indice
de mercado utilizado para comparar o desempenho:

IM = Z'_IZ(HP - T'f) +Tf, (9)

onde gy, ¢ o desvio-padrio (risco) da carteira de mercado, nesse trabalho o IBOVESPA.

O maximum drawdown, ou perda maxima, ¢ um indicador de risco que evidencia a maior
perda ocorrida desde um ponto de alta (pico) até um ponto de minima em uma série historica.
Por fim o alpha (a,) € beta (B,) dos portfdlios sdo calculados a partir da equagdo de regressdo
do CAPM, ou seja:

Tor —Tre = Ay + Bp(1pe —17c) + € t=1,..,T, (10)
sendo €; um termo de erro aleatorio.

As carteiras CVM e MSR serdo obtidas utilizando técnicas tradicionais de otimizagao,
por meio do pacote ROI do software R, assim como utilizando uma abordagem de Algoritmos
Genéticos, implementada no pacote GA4 e apresentada a seguir.

3.4 Algoritmos Genéticos

Os algoritmos genéticos sao modelos de otimizagdo global baseados nos principios da
teoria da evolucdo e da genética. Com base em uma estratégia de busca paralela e estruturada,
mas aleatoria, os AGs solucionam problemas de otimizacdo por meio de geracdes de solugdes
“mais aptas”, ou seja, pontos nos quais a funcao a ser minimizada (ou maximizada) tem valores
relativamente baixos (ou altos), que por meio de geragdes (iteragdes) propagam suas
caracteristicas para as geracdes futuras (Holland, 1975; Goldberg, 1989). Um AG padrio ¢
composto, essencialmente, por 4 etapas, descritas a seguir no contexto desse trabalho, para
obtencao dos pesos 6timos em problemas de selecao de portfolios.

Etapa 1. Gera-se uma populacdo inicial com individuos aleatérios de tamanho NP.
Nesse trabalho, cada individuo j corresponde a um vetor de pesos wj = (Wjq, ..., wjy)" de

dimensdo N, comj = 1,..,NP, tal que XN, w; =1ew; =0, Vi, i=1,..,N. A populacio
7
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inicial ¢ gerada aleatoriamente satisfazendo as restri¢des associadas. Note que a representagao
dos individuos ¢ por meio de nimeros reais, sendo possivel, alternativamente, utilizar a
representacdo bindria, também comum em algoritmos de computagdo evolucionaria.

Etapa 2. A aptiddo de cada individuo da populacdo ¢ calculada de acordo com uma
funcao fitness, ou seja, o valor da fungdo objetivo associada, conforme Egs. (2) e (3) para a
CVM e MSR, respetivamente.

Etapa 3. Os individuos mais aptos sdo selecionados para se gerar uma nova populagdo,
ainda de tamanho NP, por meio da utilizacdo de operadores genéticos de crossover e mutacao.
De forma geral, os AGs se diferenciam quanto aos operadores genéticos utilizados.
Inicialmente, dois individuos pais sdo selecionados aleatoriamente para gerar 0s Cromossomos
filhos da nova geragdo. O crossover ocorre de acordo com uma taxa de crossover, CroSS,qte.
Gera-se um numero aleatorio a partir de uma distribui¢do uniforme no intervalo [0,1] e, se esse
nimero excede a taxa de crossover, Crossprop, 0 operador ¢ aplicado para gerar os
cromossomos filhos, caso contrario, 0s cromossomos pais passam para a nova geracao. Nesse
trabalho, utilizou-se o operador de crossover de Laplace. Sejam w e wj dois individuos pais
na geragdo g (vetores de pesos), os individuos filhos gerados para a proxima geragdo, g + 1,
sdo obtidos de acordo com:

g+1 _ .9 9 _ w9
wiT =w! +plw! — wj|,
g+1 _ .9 9 _ W
wy =wj +plw! — wj|, (11)

onde p = a — bln(6) se 6 < 0,5, ou p = a + bln(6) se 6 > 0,5, que ¢ um nimero aleatdrio
que segue uma distribuicao de Laplace com pardmetros a de localizagdo e b de escala; e 6 ¢ um
numero aleatdrio gerado a partir de uma distribui¢do uniforme no intervalo [0,1]. Considerou-
sea=0eb = 0,15 como default no pacote GA.

Em seguida, o operador de mutagdo ¢ aplicado ou ndo aos individuos filhos, que atribui
uma certa probabilidade de um individuo sofrer uma alteragdo, atribuindo maior variabilidade
para as solugdes, evitando de o algoritmo convergir para um minimo local. Seja um individuo
da nova geragao, ou seja, um vetor de dimensao N. Para cada componente desse vetor ¢ gerado
um nimero aleatdrio a partir de uma distribui¢do uniforme no intervalo [0,1]. Se esse niimero
¢ menor que uma determinada probabilidade de mutag¢do, mut,,.,,, a componente do vetor €
substituida por um numero aleatério de uma distribui¢do uniforme no intervalo [0,1]. Caso
contrario, a componente do individuo (vetor) ndo sofre mutacdo. Esse operador de mutagdo ¢ a
muta¢do uniforme. A probabilidade de mutagdo deve ser sempre baixa ou entdo o algoritmo
pode perder a caracteristica de ser uma meta-heuristica, ou seja, de encontrar a solu¢do do
problema a partir de processos l6gicos e ndo como um método simplesmente aleatorio (Holland,
1975).

Etapa 4. Avalia-se a aptidao dos individuos da nova geragao.

As etapas de 2 a 4 — processo de evolugdo — sdo repetidas (iteradas) até que o nimero
maximo de geragdes, Maxy.,, seja atingido. Outro critério de parada também foi considerado:
o processo evolutivo ¢ interrompido quando ndo ha melhora na aptiddo da nova geragdo ao
longo das tGltimas N,f; geragOes. As diversas interagdes (geragdes) possibilitam que a
populacdo evolua e que os individuos se tornem cada vez mais aptos, ou seja, obtenham-se os
pesos que melhor satisfazem as condigdes das Eqgs. (2) e (3) para a CVM e MSR,
respectivamente.

Por fim, cabe destacar que um processo de elitismo foi considerado nos AGs deste
trabalho. Ou seja, 0s N, individuos com melhor aptidio de cada geragdo sdo sempre
selecionados para compor as geracdes futuras. O elitismo € essencial para o caso generacional
a fim de evitar que a populacao piore.
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Por se tratarem de métodos especialistas, os algoritmos genéticos precisam de uma
parametrizacao diferente para cada tipo de problema proposto. Dessa forma, os parametros de
controle dos AGs implementados nesse trabalho, NP, crossSy,op, MUlyrop, MAXger, Nejite €
Nyfie foram selecionados por meio de simulagdes para encontrar o melhor modelo para cada
carteira de agdes proposta.

4. Resultados e Discussao

4.1 Parametrizacio dos AGs

Os algoritmos genéticos (AGs) sdo técnicas especialistas, portanto o desempenho esta
associado ao conjunto de operadores genéticos e parametrizagdo utilizados. Os parametros de
controle, NP, crosSpy,op, MUtyrop, MAXger, Nejite € Nagie, foram selecionados por meio de
simulacdes. Para os casos das carteiras que sofreram rebalanceamento, a populacdo inicial da
nova geragdo considerou como referéncia de inicializagdo o ultimo vetor de pesos otimizado,
no sentido de considerar a informagao disponivel e reduzir o custo computacional. A Tabela 1
apresenta o conjunto de parametros de controle utilizados pelos AGs na otimizagao das carteiras
de variancia minima (CVM) e que maximizam a razdo de Sharpe (MSR), para os casos em que
nao ha rebalanceamento, e quando o rebalanceamento ¢ mensal, trimestral e anual.

Tabela 1. Pardmetros de controle dos AGs para otimizagdo das carteiras de varidncia minima
(CVM) e que maximiza a razao de Sharpe (MSR) quando ndo ha rebalanceamento ( - ), e
quando o rebalanceamento ¢ mensal, trimestral e anual.

Frequéncias de Rebalanceamento

CVM MSR
Parametros - Mensal Trimestral Anual - Mensal Trimestral Anual
NP 550 550 450 450 550 500 500 500
CTOSSprob 0.7 0.7
Nelite 40 40
muty,op 0.1 0.1 0.01 0.1 0.05
maXger 3.000 36.600 31.900 8.800 | 30.000 198.000 37.400  23.400
Nyfie 100 100

4.2 Carteiras sem rebalanceamento

A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos para as carteiras sem rebalanceamento.
Dados no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2012 foram utilizados para estimar as
matrizes de covariancia, em seguida, as carteiras e variancia minima (CVM) e que maximiza a
razdo de Sharpe (MSR) foram otimizadas utilizando o algoritmo genético proposto nesse
trabalho e também técnicas tradicionais de otimizagdo baseadas em gradiente. Os pesos obtidos
foram entdo mantidos para avaliagdo fora da amostra, isto €, de janeiro de 2013 até dezembro
de 2019. Quando comparadas em termos de retorno anualizado (retorno cumulativo), a carteira
CVM otimizada com algoritmos genéticos (CVMga) e a carteira CVM otimizada por meio de
técnica de gradiente descendente (CVMgr) apresentam retornos de 12,56% a.a. (125,33%) e
11,77% a.a. (114,62%), respectivamente. Ambas as carteiras superaram o retorno cumulativo
do IBOVESPA, que foi de 59,82%, do CDI, de 90,27% e da carteira igualmente ponderada
(CIP) de 39,67%. Este resultado corrobora com os estudos sobre a eficiéncia dos algoritmos
genéticos em problemas de otimizagao, com destaque para composi¢ao de carteiras. Analisando
o retorno das carteiras que maximizam a razdo de Sharpe (MSR), notamos que nem a
otimiza¢do por algoritmo genético (MSRga), nem a otimiza¢do via gradiente (MSRgr)
apresentaram melhores resultados que as estratégias de variancia minima, pois apresentaram
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retorno anual (retorno cumulativo) de 8,65% (76,69%) e 8,82% (78,68%), respectivamente,
abaixo dos valores das carteiras contrapartes de minima varidncia. Esse resultado vai em
encontro aos observados por Rubesam e Beltrame (2013), também para o mercado do Brasil.

Tabela 2 - Métricas de avaliagdo de risco e retorno das carteiras sem rebalanceamento.
CVMgr MSRgr CVMga MSRgy  CIP IBOV  CDI
Retorno Anualizado 11,77% 8,82% 12,56% 8,65% 4,99% 7,07% 9,82%
Retorno Cumulativo 114,62% 78,68% 125,33% 76,69% 39,67% 59,82% 90,27%
Volatilidade Anualizada 14,18% 15,81% 14,09% 15,94% 16,88% 22,35% 0,18%

Perda Maxima 31,70% 42,08% 30,07% 42,36% 50,00% 45,32% -
fndice de Sharpe 0,12 -0,06 0,18 -0,07  -0,26 -0,11 -
CAPM Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
CAPM Beta 0,49 0,50 0,49 0,51 0,70 - -
indice de Modigliani 0,13 0,08 0,14 0,08 0,03 - -

Correlagdo IBOVESPA 0,78 0,71 0,78 0,71 0,93 - -

Em termos de risco, as volatilidades anualizadas das carteiras, quando comparadas com
0 benchmark de mercado, o IBOVESPA, foram, em média, 35% menores (ver Tabela 2). A
perda méaxima, que ¢ a maior perda do capital observado antes de uma nova recuperagao, foi de
aproximadamente 30% para as carteiras de varidncia minima (otimizadas via GA e gradiente),
42% para as carteiras que maximizam a razao de Sharpe (otimizadas via GA e gradiente) e de
45% para o IBOVESPA. Quando se comparam as estratégias de otimiza¢do, nota-se que um
menor risco € observado para as carteiras CVM e MSR quando obtidas por meio do algoritmo
genético (Tabela 2). Porém, apesar da baixa diferenga, em comparagdo com a otimizagao
tradicional de gradiente, pequenas redugdes no nivel de risco podem resultar em impactos
significativos de acordo com caracteristicas da posicao financeira, como volume, alavancagem,
etc.

Considerando conjuntamente risco e retorno, apenas as carteiras CVM, otimizadas por
gradiente e por AGs (CVMgr € CVMga), apresentaram um indice de Sharpe positivo, pois
foram essas as unicas que superaram o retorno do ativo livre de risco (CDI) no periodo, de
acordo com a Tabela 2. Adicionalmente, o indice de Modigliani para as carteiras foi de 12,89%
(CVMgr), 14,17% (CVMga), 8,41% (MSRgr) € 8,17% (MSRga). A carteira igualmente
ponderada apresentou os piores resultados em termos de risco e retorno. Por fim, os resultados
da Tabela 2 também indicam que os Alfas do CAPM sao estatisticamente insignificantes, e que
ndo ha diferencas significativas dos Betas do CAPM, com excecdo da CIP, que apresentou um
Beta de 0,70. Ainda, a correlacdo com o IBOVESPA ficou acima de 70% para todas as carteiras.

A Figura 1 apresenta os retornos cumulativos das carteiras ao longo do periodo fora da
amostra, ou seja, de janeiro de 2013 a dezembro de 2019. Podemos perceber que,
consistentemente, a carteira de varidncia minima, otimizada por AGs, apresenta um retorno
cumulativo superior as demais carteiras. Em apenas poucos periodos o IBOVESPA resulta em
maior retorno cumulativo. Para a MSR, poucas diferengas sdo observadas no seu desempenho
quando otimizada por AGs ou via técnicas de gradiente.

4.3 Carteiras com rebalanceamento anual

Como pode ser observado na Tabela 3, os resultados se mantem consistentes, mesmo
quando as carteiras sdo rebalanceadas anualmente. O retorno anualizado da carteira CVM
otimizada com algoritmos genéticos (CVMga) foi de 11,13%, superior as demais, sendo o
retorno anualizado da CVM otimizada com gradiente (CVMgg) e das carteiras que maximizam
a razdo de Sharpe otimizadas por gradiente ¢ AGs (MSRgr € MSRGa) respectivamente de
10,01%, 5,14% e 7,07%. Os retornos cumulativos das carteiras de variancia minima (CVM)
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foram superiores quando comparados as carteiras que maximizam a razdo de Sharpe (MSR)
independentemente do método de otimizacdo. O mesmo resultado ¢ observado quando
utilizamos a volatilidade como pardmetro de avaliagdo, porém, dessa vez, a que apresentou
menor volatilidade foi a CVM otimizada por meio da técnica de gradiente descendente
(CVMgr), com valor de 12,93%, seguido da carteira de varidncia minima otimizada por AGs
(CVMga) que teve uma volatilidade anualizada de 13,58%. As carteiras que maximizam a razao
de Sharpe otimizadas por gradiente e AGs (MSRgr € MSRga) obtiveram uma volatilidade
anualizada respectivamente de 14,56% e 15,68% (ver Tabela 3). Adicionalmente, as carteiras
otimizadas com AGs apresentaram os maiores valores do indice de Modigliani, revelando que
a técnica de inteligéncia artificial produz melhores estratégias de investimento em termos de
risco e retorno. Por fim, a Figura 2 confirma o melhor desempenho da CVM estimada por meio
de AGs em termos de retorno cumulativo quando comparada com as demais carteiras
alternativas.

2013-01-02 / 2019-12-30

0.5

0.0 ¥

jan 02 2013 jan 02 2014 jan 02 2015 jan 04 2016 jan 02 2017 jan 02 2018 jan 02 2019 dez 30 2019

Figura 1. Retorno cumulativo das carteiras sem rebalanceamento ao longo do periodo de
janeiro de 2013 a dezembro de 2019.

Tabela 3 - Métricas de avaliagdo de risco e retorno das carteiras com rebalanceamento anual.
CVMgr MSRGgr CVMga MSRga  CIP IBOV  CDI
Retorno Anualizado 10,01% 5,14% 11,13% 7,07% 4,99% 7,07% 9,82%
Retorno Cumulativo 92,50% 41,05% 106,38% 59,80% 39,67% 59,82% 90,27%
Volatilidade Anualizada 12,93% 14,56% 13,58% 15,68% 16,88% 22,35% 0,18%

Perda Maxima 36,00% 36,36% 37,19% 38,54% 50,00% 45,32% -
indice de Sharpe 0,01 -0,29 0,09 -0,16 -0,26 -0,11 -
CAPM Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
CAPM Beta 0,44 0,49 0,46 0,51 0,70 - -

Indice de Modigliani 0,10 0,03 0,12 0,06 0,03 - -
Correlagdo IBOVESPA 0,76 0,75 0,76 0,72 0,93 - -

4.4 Carteiras com rebalanceamento trimestral

A Tabela 4 apresenta os resultados das carteiras com rebalanceamento trimestral. Em
termos de retorno, todas as carteiras apresentam resultados inferiores se comparados as que
permaneceram durante todo o periodo com a posigao inicial (sem rebalanceamento — Tabela 2),
o que levanta a questdo da necessidade de entender qual o melhor momento para rebalancear a
carteira, ou seja, definir um critério para 0 momento mais adequado de revisao dos pesos. Ainda
assim, a carteira CVMga apresenta um retorno cumulativo em média superior as demais
carteiras, em termos de sua evolugdo temporal, conforme apresentado na Figura 3.
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Figura 2. Retorno cumulativo das carteiras com rebalanceamento anual ao longo do periodo
de janeiro de 2013 a dezembro de 2019.

Quando observamos o risco das carteiras otimizadas trimestralmente, de acordo com os
resultados da Tabela 4, notamos que a carteira CVM otimizada por algoritmos genéticos
(CVMga) apresenta uma volatilidade anualizada de 11,76%, sendo quase 25% menor do que a
média da volatilidade das demais carteiras, e 90% menor que a volatilidade do indice de agdes
IBOVESPA. A carteira otimizada por algoritmo genético também apresentou a menor perda
maxima, de 20,64%, enquanto que as carteiras CVM otimizada por gradiente (CVMgr) ¢ as
carteiras que maximizam a razdo de Sharpe otimizadas por gradiente e por AGs (MSRgr €
MSRga) tiveram uma perda maxima observada respectivamente de 34,15%, 32,09% e 43,36%.

Tabela 4 - Métricas de avaliagdo de risco e retorno das carteiras com rebalanceamento
trimestral.
CVMgr MSRGgr CVMga MSRga CIP IBOV CDI
Retorno Anualizado 899% 6,90% 8,69% 2,27% 4,99% 7,07% 9,82%
Retorno Cumulativo 80,59% 58,10% 77,23% 16,69% 39,67% 59,82% 90,27%
Volatilidade Anualizada 12,39% 14,47% 11,76% 17,01% 16,88% 22,35% 0,18%

Perda Maxima 34,15% 32,09% 20,64% 43,36% 50,00% 45,32% -
fndice de Sharpe -0,06 -0,18 -0,09 -0,40 -0,26 -0,11 -
CAPM Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
CAPM Beta 0,42 0,48 0,39 0,52 0,70 - -

indice de Modigliani 0,08 0,05 0,08 0,00 0,03 - -
Correlagdo IBOVESPA 0,76 0,74 0,74 0,68 0,93 - -

4.5 Carteiras com rebalanceamento mensal

Conforme a Tabela 5, o desempenho das carteiras rebalanceadas mensalmente estdo em
linha com os resultados anteriores. As carteiras de variancia minima mais uma vez apresentam
o melhor retorno anualizado, sendo os valores das carteiras otimizadas por gradiente e
algoritmos genéticos (CVMgr € CVMga) de, respectivamente, 9,54% e 8,04% contra 7,21% da
carteira que maximiza a razdo de Sharpe otimizada por gradiente (MSRgr) e de 7,37% da
otimizada por AGs (MSRga). Ainda em termos de retornos, ambas as carteiras otimizadas
(CVM e MSR) superaram a carteira ingénua CIP e o IBOVESPA, mas ndo a taxa livre de risco
que, para o periodo, teve um retorno anualizado de 9,82%. Em termos de risco, se destaca a
MSR otimizada por métodos de gradiente (MSRGr) que teve uma volatilidade anualizada
13,3% maior do que a média apresentada pelas demais carteiras, mas mesmo assim menor do
que os benchmarks CIP e IBOVESPA. Todas as carteiras superaram o desempenho da carteira
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igualmente ponderada e do IBOVESPA, considerando risco, retorno e indice de Sharpe. Na
Figura 5 observa-se que o desempenho da carteira que maximiza a razao de Sharpe, quando
otimizada por AGs, apresenta, de forma geral, um retorno cumulativo superior as demais

carteiras.
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Figura 3. Retorno cumulativo das carteiras com rebalanceamento trimestral ao longo do
periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2019.

Tabela 5 - Métricas de avaliagdo de risco e retorno das carteiras com rebalanceamento
mensal.
CVMgr MSRGgr CVMga MSRga  CIP IBOV CDI
Retorno Anualizado 9,54% 7,21% 8,04% 7,37% 4,99% 7,07% 9,82%
Retorno Cumulativo 86,87% 61,26% 70,07% 62,92% 39,67% 59,82% 90,27%
Volatilidade Anualizada 12,38% 14,41% 12,21% 11,86% 16,88% 22,35% 0,18%

Perda Maxima 33,26% 32,03% 35,79% 36,04% 50,00% 45,32% -
fndice de Sharpe -0,02 -0,17 -0,13 -0,19 -0,26  -0,11 -
CAPM Alfa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - -
CAPM Beta 0,41 0,47 0,39 0,38 0,70 - -

Indice de Modigliani 0,09 0,06 0,07 0,05 0,03 - -
Correlagdo IBOVESPA 0,75 0,74 0,72 0,71 0,93 - -
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Figura 4. Retorno cumulativo das carteiras com rebalanceamento mensal ao longo do periodo
de janeiro de 2013 a dezembro de 2019.

13



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnNANPAD 2021
On-line- 4 - 8 de out de 2021 - 2177-2576 versao online

4.6 Discussoes gerais

Os resultados analisados indicam a superioridade das carteiras de varidncia minima para
todas as frequéncias de rebalanceamento consideradas. A CVM foi superior as carteiras MSR
e ao indice IBOVESPA levando em consideracdo os indicadores de desempenho, retorno
cumulativo, volatilidade anualizada e indice de Modigliani. Esse resultado, estd em linha com
o de outros trabalhos, como o de Rubesam e Beltrame (2013), que também constataram que a
CVM apresenta um resultado superior aos indices de mercado e a MSR. O desempenho inferior
da carteira que maximiza a ra¢do de Sharpe pode ser explicado pelo erro de estimacgdo dos
retornos esperados.

As carteiras otimizadas por algoritmos genéticos tiveram, no geral, um desempenho
superior quando comparadas as suas contrapartes otimizadas por métodos de gradiente. Usando
o indice de Modigliani como pardmetro de avaliagdo conjunta de risco e retorno, apenas nas
carteiras com rebalanceamento trimestral, as carteiras otimizadas com AGs foram inferiores as
otimizadas pelo método tradicional. O desempenho ruim, nesse caso, pode ser explicado pela
auséncia da necessidade de revisitacdo dos pesos das carteiras, requerendo um critério racional
para o rebalanceamento.

O rebalanceamento ¢ um fator importante, com impactos observados nos indicadores de
desempenho e no custo da carteira, que nao foi considerado nesse trabalho. Quanto maior a
frequéncia de rebalanceamento, maiores sdo os custos de transagdo. Nessa pesquisa,
determinamos a frequéncia de maneira exdgena, sem considerar a necessidade ou ndo do
rebalanceamento. Pesquisas como a de Demos et al. (2015), que propdem monitorar os dados,
definindo estatisticas para efetuar ou ndo o rebalanceamento da carteira, sdo alternativas para o
para melhorar o desempenho das carteiras otimizadas de forma tradicional e otimizadas por
algoritmos genéticos.

Em resumo, os resultados empiricos apontaram que os algoritmos genéticos sdo uma
alternativa potencial para a otimizacdo de uma carteira de acdes no mercado brasileiro e,
independente da estratégia considerada, se de varidncia minima ou que maximiza a razao de
Sharpe, pode gerar ganhos significativos para o investidor. Os AGs se mostraram mais eficazes
que os métodos de gradiente pois estdo menos sujeitos a obtengdo de maximos e minimos locais,
gerando assim melhores solugdes. Assim, investidores podem se valer de estratégias simples
como a de minima variancia e, ainda, obter melhor resultados quando os pesos sdo determinados
por AGs.

5. Conclusao

O objetivo deste trabalho foi avaliar o uso de algoritmos genéticos para a otimizacao de
carteiras de variancia minima no mercado de acdes brasileiro. Essas carteiras foram comparadas
com carteiras otimizadas por métodos tradicionais baseados em gradiente e de acordo com
benckmarks, como o IBOVESPA, CDI, carteiras que maximizam a razdo de Sharpe e
igualmente ponderadas. Foram considerados as agdes mais liquidas negociadas na B3 entre
janeiro de 2010 e dezembro de 2019. Os resultados indicaram que as carteiras de minima
variancia otimizadas por AGs podem, em termos de risco e retorno, superar o método
tradicional de otimizagdo baseado em gradiente, gerando assim retornos financeiros maiores
para os investidores. A carteira de variancia minima sem rebalanceamento obtida por AGs
apresentaram um desempenho superior as demais carteiras com a mesa frequéncia de
rebalanceamento e benckmarks considerando todos os parametros de desempenho estudados.
No entanto, quando consideramos frequéncias maiores de rebalanceamento, ha uma notavel
perda da performance das carteiras. Ha espaco entdo, para novas pesquisas que apliquem o AGs
para otimizagao de carteiras no Brasil considerando frequéncias de rebalanceamento a partir do
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monitoramento dos dados com base, por exemplo, em medidas mais robustas de calculo da
matriz de covariancias.

Notas

1. Fonte: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-
vista/historico-pessoas-fisicas/. Acesso em: 6 de junho de 2020.
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