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O mercado financeiro é um ambiente em que sdo comercializados ativos, que sao
divididos em monetarios (moeda e cambio), titulos publicos e privados, commodities e agGes.
Aco0es sdo titulos que correspondem a cotas de propriedade de uma empresa, possibilitando ao
acionista direito proporcional sobre ativos e participacao nos lucros, de acordo com o nimero de
acoes adquiridas. A posse de um conjunto de agoes de uma ou mais empresas, constitui o que €
chamado de portfélio (ou carteira) de investimento.

No mercado de capitais o valor da acdo esta suscetivel a fatores sociais, econdmicos e
politicos, de tal forma que seu valor torna-se volatil, podendo oscilar em um curto periodo de
tempo. Esta dinamicidade caracteriza o alto risco do investimento, sendo portanto, o fator de
preocupacdo dos investidores. Baseado neste aspecto varios modelos matematicos de otimizagado
de portfélios de investimento foram propostos para minimizar o fator risco e maximizar o fator
retorno. Markowitz (1952) formulou o primeiro modelo matematico para otimizacao de
portfélios de investimento. O modelo estima o risco utilizando o valor da variacdo da distribuicao
dos retornos do ativo (variancia) e o retorno usando o valor esperado do ativo. Rockafellar e
Uryasev (2002) propuseram o modelo de valor em risco condicional (CVaR), que considera
apenas os valores dos desvios negativos, o que permite contemplar as piores possiveis perdas do
portfélio, ou seja, o cenario de maior prejuizo.

O modelo multiobjetivo deste trabalho é formulado visando maximizar o retorno e
minimizar o risco, utilizando o CVaR como medida de risco conforme formulado por Rockafellar
e Uryasev (2002). O modelo, apresentado a seguir, também apresenta restricdoes de investimento
de capital e cardinalidade (quantidade de ativos) do portfolio.
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Considerando o problema apresentado, identifica-se que ndo é viavel obter solucées
utilizando métodos exatos: o problema pertence a classe NP-Completo, conforme Chang (2000).
Isso ocorre devido a existéncia de variaveis inteiras no modelo, tornando-o um problema
combinatorio. Esse aumento na complexidade computacional, portanto, desfavorece o uso de
métodos que encontram a solucdo exata para uma instancia qualquer. Para resolver o problema
serdo utilizadas duas meta-heuristicas: Biased Random-Key Genetic Algorithm (BRKGA), Non-

Pagina 1 de 2


mailto:omalves@gmail.com

UNIVERSIDADE J Universidade do Estado de Santa Catarina

O
'.1 DO ESTADO DE 299 SIC UDESC

SANTA CATARINA
dominated Sorting Genetic Algorithm (NSGA-II) e um algoritmo hibrido (BRKNSGA). Um
conjunto de experimentos foi realizado com o intuito de investigar a eficicia dos algoritmos
propostos em relagdo a estratégia estudada na literatura atual.
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Fig. 1 Comparagdo do melhor portfélio gerado para cada algoritmo com cardinalidade = 9
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Este trabalho propos trés algoritmos, BRKGA, BRKNSGA, e uma releitura do NSGA-II
para otimizacdo de portfélios de investimento. Os resultados obtidos em um estudo de caso real
apresentam indicativos estatisticamente significantes de que os algoritmos propostos possibilitam
a escolha de carteiras com bom desempenho para os investidores. Os experimentos evidenciam
o potencial do BRKGA e do BRKNSGA, que conseguiram produzir resultados reveladores. O
desempenho do algoritmo hibrido BRKNSGA foi satisfatério em todos os experimentos,
mostrando que a combinagdo das heuristicas BRKGA e NSGA-II resulta em uma ferramenta
interessante para a resolu¢do do problema.
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