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O trabalho realizado objetiva solucionar o problema de selecdo de portfélios de
investimentos com restricdo de cardinalidade, o qual trata-se de um problema classificado como
NP-Dificil, uma vez que dispde de um tempo impraticavel para sua solucdo, a partir de métodos
matematicos exatos. Dessa forma, o0 método explorado neste trabalho de Iniciacdo Cientifica para
a selecdo do portfolio utiliza o algoritmo meta-heuristico Non dominated Sorting Genetic
Algorithm - Il (NSGA-II), que proporciona uma solugdo aproximada para o problema, e 0s
conceitos apresentados por Harry Markowitz (1952), sobre a sua Teoria Moderna de Portfélios, a
qual utiliza a taxa média de retorno e a covariancia do portfélio como maneiras de mensurar o seu
retorno e risco, respectivamente. No entanto, este trabalho visa analisar os resultados de portfdlios
obtidos utilizando diferentes métricas de risco, sendo elas: Lower Partial Moments (LPM),
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic (GARCH), Exponentially Weighted
Moving Average (EWMA), Value at Risk (VaR) e Conditional Value at Risk (CVaR).

A Figura 1 apresenta os resultados obtidos das melhores carteiras encontradas para cada
estratégia de investimento e respectivas métricas de risco, além do valor do retorno acumulado do
Ibovespa e também do desvio padrédo entre as solu¢des encontradas. A simulacao foi realizada entre
0s anos de 2017 e 2019 e contou com 30 execucgdes para cada cenario, uma vez que 0 NSGA-I11 é
uma estratégia estocastica, isto €, ndo deterministica. Nota-se que na estratégia Buy and Hold, as
medidas de risco CVaR, EWMA e GARCH selecionaram portfélios cujos retornos acumulados
foram muito préximos entre si e melhores que o do Ibovespa. O pior retorno, para tal técnica, foi a
medida de risco LPM. Além disso, o desvio padrdo observado para todas as métricas desta
estratégia foi relativamente alto.

Janatécnica Market Timing, as carteiras selecionadas pelas medidas de risco GARCH, VaR
e CVaR, obtiveram o maior retorno acumulado, todavia, ao analisar o desvio padrdo de cada
métrica mencionada, percebe-se que o VaR obteve o menor desvio padréo, caracterizando assim,
maior consisténcia entre os semestres. Os portfolios selecionados pelo EWMA e LPM
representaram o menor resultado, sendo que a carteira do EWMA, utilizando Market Timing, foi a
unica a obter um retorno menor do que a estratégia Buy and Hold, isto &, para todas as métricas,
exceto 0 EWMA, a estratégia Market Timing se mostrou mais eficiente.

Para o método Buy and Hold foram geradas as fronteiras de Pareto da populacdo de cada
métrica de risco utilizando o NSGA-Il. Na Figura 2, cada ponto representa uma carteira da
populacéo final obtida pelo algoritmo. A fronteira de Pareto possibilita a visualiza¢do das carteiras
de investimento obtidas ao final das iteracfes do algoritmo e, a partir da analise da Figura 2, pode-
se inferir que ha mais opcGes de portfolios para investidores conservadores do que arrojados, uma
vez que a densidade de carteiras € maior para menores valores de risco e retorno, em todos 0s casos.
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E possivel observar que, para as carteiras conservadoras, o céalculo do risco com LPM se mostrou
mais interessante, pois sua fronteira domina as demais, enquanto que para as carteiras mais
arriscadas o VaR aparece como fronteira dominante. Por outro lado, o EWMA dispde de um
comportamento peculiar, tendo sua fronteira dominada por todas as outras.
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