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Sumário: Este artigo apresenta um Sistema de Apoio a Decisão criado para auxiliar o 
usuário na formulação de portfólios de investimentos em ativos de risco através de uma 
abordagem bayesiana, baseado na teoria moderna do portfólio, de Markowitz. O modelo 
implementado maximiza a utilidade esperada assumindo uma função utilidade exponencial 
de um usuário avesso ao risco, através do Risco de Bayes. Para ilustrar a funcionalidade do 
SAD é apresentada uma aplicação numérica para o caso de um investidor no mercado 
financeiro do Reino Unido.   
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INTRODUÇÃO  

No Brasil o portfólio de subprodutos da cana-de-açúcar é diverso. Esta cultura é utilizada 
na produção principalmente de açúcar (cristal, refinado, dentre outros) e etanol (anidro e 
hidratado) e, em menor escala, na fabricação de aguardente e alimentação de bovinos. 
Além disso, de acordo com a UNICA (2013), da biomassa resultante dos resíduos da cana 
se extrai energia que é empregada na fabricação de açúcar e etanol o que possibilita 
autossuficiência energética das usinas durante processo produtivo.  

Apesar de ser o maior produtor de cana de açúcar, a produção de cana de açúcar 
não é suficiente para suprir a demanda pelos seus derivados, portanto, resultando num 
equilíbrio entre oferta e demanda baseado em elevados preços dos produtos derivados, 
como por exemplo, o etanol hidratado, utilizado como combustível automotivo. 

Este trabalho apresenta um Sistema de Apoio a Decisão (SAD) cujo modelo 
matemático é construído baseado no modelo proposto por Morais & Almeida Filho (2014), 
que possui a finalidade de auxiliar o usuário na formulação de um portfólio de ativos 
financeiros para aplicar seu capital, segundo a teoria moderna do portfólio (Markowitz, 
1952). Neste trabalho, estes ativos financeiros se apresentam na escolha de quais 
subprodutos da cana-de-açúcar investir, e em que proporção, baseado no cálculo do Risco 
de Bayes. Então, serão considerados para estudo os três principais subprodutos da cana, 
açúcar cristal, etanol anidro e etanol hidratado. Um SAD é composto por todos os 
intervenientes na tomada de uma decisão, desde a extração de dados, passando pelo 
armazenamento, uso de modelos, interface e até o próprio utilizador (Sprague, Jr. & 
Watson, H.). Estes sistemas foram criados com o intuito de servir de adjuntos às pessoas 
que realizam decisões importantes, de maneira a expandir as suas capacidades, mas sem 
substituir as suas decisões. SAD são usados em decisões, em que um julgamento é 
necessário, ou em decisões que não podem ser tomadas exclusivamente pelo resultado da 
aplicação de um algoritmo, servindo assim somente como uma ferramenta para um usuário 
que deverá tomar a decisão final, não designado para definir a ação de forma autônoma.  



 

Diversos estudos foram realizados sobre o processo de seleção de portfolios. O 
mais renomado e conhecido modelo de seleção de portfolios foi o desenvolvido por 
Markowitz (1952), que tinha como objetivo maximizar o retorno esperado e minimizar a 
variância do retorno. 

 Morais & Almeida-Filho (2014) desenvolveram um modelo matemático de 
otimização de portfólios que unifica as medidas de risco e retorno em função da aversão ao 
risco do decisor através do Risco de Bayes. 

 

MATERIAIS E MÉTODOS  
 Neste trabalho foi desenvolvido um Sistema de Apoio a Decisão para formulação de 

portfólios de investimento que incorpora um algoritmo com um método de decisão 
bayesiano, o Risco de Bayes (Berger, 1985), para usuários com funções utilidades 
exponenciais (Von Neumann, J & Morgenstern), além de desenvolver um método 
algébrico para o desenvolvimento deste algoritmo, deduzindo e demonstrando que o Risco 
de Bayes nesta situação pode ser expresso como uma série infinita convergente no formato 
da equação (1). 
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Deste modo, o modelo matemático presente no Sistema de Apoio de Decisão resolve o 
problema de otimização descrito na equação (2) e sujeito às restrições expressas pelas 
equações (3) e (4). 
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O SAD também conta com uma ferramenta de teste de sensibilidade, permitindo alterar 
qualquer parâmetro e comparar os diferentes resultados diretamente com o auxílio visual 
de gráficos com as diferentes curvas da fronteira eficiente. 

  

RESULTADOS  
A planilha gerada pelo software para um problema de formulação de portfólio para um 
investidor que deseja decidir em quais commodities derivados da cana aplicar seu capital 
baseando-se em dados da CEPEA (2015) e UNICA (2013), ilustrada na Figura 1, mostra a 
fronteira eficiente de cada observação lado a lado, contendo em cada coluna os pontos 
representantes de uma mesma fronteira eficiente, expressos em função de sua composição 
no portfólio e incluindo os valores da média, variância e Risco de Bayes de cada um destes 
pontos. 
 

Figura 1: Fronteira eficiente de cada observação com os dados dos respectivos pontos 



 

 
Fonte: Autoria Própria 

 
Figura 2: Interface de visualização e importação dos conjuntos de ativos 

 
Fonte: Autoria própria 

  

DISCUSSÃO 
O SAD desenvolvido, que possui uma de suas interfaces apresentada na Figura 2, é 

de simples e intuitiva utilização: basta importar as planilhas de séries históricas de dados 
(ativos e observações) e nomeá-las, informar a aversão ao risco do usuário, podendo isto 
ser realizado tanto de forma direta quanto eduzida, e então clicar no botão ‘Processar 
Informações’ para processar internamente os dados e em seguida no botão ‘Gerar 
Resultado’ para gerar uma planilha do Excel que apresenta informações sobre a média, 
desvio-padrão, composição e Risco de Bayes de todos os pontos do conjunto pertencentes 
à fronteira eficiente em cada um dos cenários de observações possíveis avaliados, com 
destaque para o portfólio de menor Risco de Bayes sendo este a decisão recomendada pelo 
modelo neste cenário. 



 

Após o processamento dos dados, o software disponibiliza informações detalhadas 
em tabelas sobre todos os conjuntos de dados refinados que são utilizados na geração de 
resultados, criando assim uma janela através da qual o usuário pode acompanhar de forma 
clara o desenvolvimento matemático dos dados e ver o elo entre os dados fornecidos e os 
resultados obtidos. 

 
Ao término da geração de resultados, além da criação de um arquivo no formato 

Excel com informações sobre a média, desvio-padrão, composição e Risco de Bayes de 
todos os pontos do conjunto pertencentes à fronteira eficiente em cada um dos cenários de 
observações possíveis avaliados, a exemplo da Figura 1, torna-se possível também a 
realização de testes de sensibilidade através de uma nova interface diretamente no 
software, permitindo alterar diretamente as variáveis e parâmetros utilizadas nos cálculos e 
realizar uma comparação direta entre os cenários levantados. 

  
CONCLUSÕES 

O SAD construído é bastante útil para utilização como uma ferramenta para um 
investidor no mercado financeiro, no intuito de que, uma vez definida com precisão a 
função utilidade do usuário, ele permite unificar as medidas de retorno e variabilidade do 
portfólio, reduzindo ambiguidades e indecisões a respeito do portfólio preferido entre os 
candidatos, permitindo uma visão mais precisa sobre as características principais das 
melhores decisões possíveis, gerando resultados flexíveis que se adaptam ao usuário e ao 
cenário encontrado. 

Para trabalhos futuros, o objetivo é expandir a gama de formatos de funções 
utilidade aceitas no SAD, bem como permitir na análise de sensibilidade a liberdade de 
alterar os valores da distribuição a posteriori. 
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