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Sumario: Este artigo apresenta um Sistema de Apoio a Decsado para auxiliar o
usuario na formulagcdo de portfélios de investimerdm ativos de risco através de uma
abordagem bayesiana, baseado na teoria modernarifidip, de Markowitz. O modelo
implementado maximiza a utilidade esperada assuminth funcao utilidade exponencial
de um usuario avesso ao risco, através do RisBages. Para ilustrar a funcionalidade do
SAD é apresentada uma aplicacdo numérica param dsasim investidor no mercado
financeiro do Reino Unido.

Palavras—chaveanalise de portfdlio; Markowitz ; risco de Bayasieama de apoio a
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INTRODUCAO
No Brasil o portfolio de subprodutos da cana-dezacé diverso. Esta cultura é utilizada
na producdo principalmente de agucar (cristalnagld, dentre outros) e etanol (anidro e
hidratado) e, em menor escala, na fabricacdo dardgpute e alimentacdo de bovinos.
Além disso, de acordo com a UNICA (2013), da bisaagsultante dos residuos da cana
se extrai energia que é empregada na fabricacdacualear e etanol o que possibilita
autossuficiéncia energética das usinas durantegsogrodutivo.

Apesar de ser o maior produtor de cana de acugagducao de cana de acucar
nao é suficiente para suprir a demanda pelos serigados, portanto, resultando num
equilibrio entre oferta e demanda baseado em elevprecos dos produtos derivados,
como por exemplo, o etanol hidratado, utilizado cmmmbustivel automotivo.

Este trabalho apresenta um Sistema de Apoio a &edqSAD) cujo modelo
matematico € construido baseado no modelo propostvlorais & Almeida Filho (2014),
gue possui a finalidade de auxiliar o usuario mantdacdo de um portfolio de ativos
financeiros para aplicar seu capital, segundo aatenoderna do portfélio (Markowitz,
1952). Neste trabalho, estes ativos financeirosageesentamna escolha de quais
subprodutos da cana-de-agUcar investir, e em quEomao, baseado no céalculo do Risco
de Bayes. Entdo, serdo considerados para estuttésoprincipais subprodutos da cana,
acucar cristal, etanol anidro e etanol hidratadm SAD € composto por todos os
intervenientes na tomada de uma decisdo, desddrac@x de dados, passando pelo
armazenamento, uso de modelos, interface e at&prigrutilizador (Sprague, Jr. &
Watson, H.). Estes sistemas foram criados comuitantle servir de adjuntos as pessoas
gue realizam decisbes importantes, de maneira andkpas suas capacidades, mas sem
substituir as suas decisdes. SAD sdo usados ersfdeciem que um julgamento €
necessario, ou em decisdes que ndo podem ser ®meaclasivamente pelo resultado da
aplicacao de um algoritmo, servindo assim somest@goauma ferramenta para um usuario
qgue deverd tomar a decisao final, ndo designadodsinir a acdo de forma autbnoma.
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Diversos estudos foram realizados sobre o procdssselecédo de portfolios. O
mais renomado e conhecido modelo de selecdo déolpmstfoi o desenvolvido por
Markowitz (1952), que tinha como objetivo maximizaretorno esperado e minimizar a
variancia do retorno.

Morais & Almeida-Filho (2014) desenvolveram um ralmd matemético de
otimizacao de portfélios que unifica as medidasist® e retorno em funcdo da averséo ao
risco do decisor através do Risco de Bayes.

MATERIAIS E METODOS

Neste trabalho foi desenvolvido um Sistema de Apoi®ecisdo para formulacdo de

portfélios de investimento que incorpora um algodt com um método de decisdo

bayesiano, o Risco de Bayes (Berger, 1985), patarias com funcdes utilidades

exponenciais (Von Neumann, J & Morgenstern), aléen désenvolver um método

algébrico para o desenvolvimento deste algoritredudindo e demonstrando que o Risco
de Bayes nesta situacdo pode ser expresso comeé@imanfinita convergente no formato

da equacao (1).

n

(@) =%, {P(Hlx) 3o [(-nL')” 1]5;0 (2].) (2j — D ggfﬂg—zf']} (1)

Deste modo, o0 modelo matematico presente no SistlEm@poio de Decisdo resolve 0
problema de otimizacdo descrito na equacdo (2)jetslas restricdbes expressas pelas
equacoes (3) e (4).

Min (@) = 3o {POV) Xt | S 2 (57) @7~ Do s} @
8 ©
a;=0VvVa )

O SAD também conta com uma ferramenta de testemshdlidade, permitindo alterar
qualquer parametro e comparar os diferentes ressltdiretamente com o auxilio visual
de graficos com as diferentes curvas da frontdiceente.

RESULTADOS
A planilha gerada pelo software para um problemdodaulacdo de portfdlio para um
investidor que deseja decidir em quais commoddersvados da cana aplicar seu capital
baseando-se em dados da CEPEA (2015) e UNICA (20d8yada na Figura 1, mostra a
fronteira eficiente de cada observacdo lado a ladontendo em cada coluna os pontos
representantes de uma mesma fronteira eficienpeegsos em funcdo de sua composicao
no portfélio e incluindo os valores da média, vacia e Risco de Bayes de cada um destes
pontos.

Figura 1: Fronteira eficiente de cada observac&oa®dados dos respectivos pontos
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Fonte: Autoria Prépria
Figura 2: Interface de visualizacdo e importac&atmjuntos de ativos
-
@ MODGAINS ~ - s
Conjunto de Dados de Entrada de |
Histdrico de Prego dos Ativos | Histdrico de Indices émicos | Avers3o a0 Risco
Para cadastrar o histdrico de precos dos ativos de investimento, faga o donnioad do modelo de planiha: [ Exportar Modelo de Planiha para o Histérico de Preco dos Ativos ]
Indique 0 nome do novo ativo de investimento a ser inserido no sistema:
Para inserir o histdrico de precos do ativo de investimento, importe a planiha [ Importar Planiha de Histdrico de Pregos do Ativo Preenchida ]
( Salvar Novo Ativo ]
Ativos de investimento adidonados
Acicar Cristal = Visualizar ]
Acucar Cristal
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
janeiro 1,05116975913334  1,07377623005259  1,08818140174072 0,856985016986256 1,07824553431357  1,14159196651517  1,24364466292135  1,04244310747594  0,8465,
fevereiro 1,09475106586213  0,959272905919921 1,11073494561138  0,886678172164756 1,17182655583015  1,16830476455789  1,12532437692599  1,05873224666452  0,8848(
marco 1,1298978358262  0,029581427027347 1,2082090782395  0,856187968401864 1,21363269261832  1,13643264220362  1,14908766362555  1,0819826670605  0,3022(
abril 1,18446105976873  1,05642875115323  1,22502516548211 0,017480803606561 1,19991117408821 1,12785095545534  1,07403870056128  1,05379168855863  0,3093(
maio 1,2953731624576  0,395991857474239 1,33698037211819  0,013723570660306 1,19666463200624  1,13699422449852  1,05088378778916  1,05154412227184  0,3679
junho 1,26732582832873  1,05083861584913  1,38606272824274  1,12391690404396  1,15381617476669  1,12006621922833 0,391423904940218 0,398319338040005 0,9614
jubho 1,22155465409495  1,00480265467494  1,35891391286045  1,11367223741761 1,11714947972586  1,1203952855277  0,945125497614275 0,91304497337819  0,9907
agosto 1,29953181527985  1,15976987947634  1,20555261065465  1,1036175646525  1,10116377161701 1,10263632434688  0,390679854192564 0,851870512659025 0,386
setembro 1,41689218956511  1,06288326457799  1,10221395348837  1,2052677233657  1,06955387563884  1,10417624772792 0,91547140284562 0,821327339048814 1,0100¢
outubro 1,1686924132523  1,04107718445831 1,1074327689243  1,15878150694164  1,08654117315285 1,00932041278631 0,973761146031282 0,797353925781714 1,0471
novembro 1,15249336194668  1,05420092843440  1,05639613309353  1,08797121196241  1,06709542380765  1,1591049837806  0,062286876365595 0,768920656757484 1,0533(
dezembro 1,1398018018018  1,00099285445656  0,309714843326466 1,00676564156946  1,10991318319168  1,28008421175322 0,935808832814814 0,830526490412087 0,3965
« v

Fonte: Autoria propria

DISCUSSAO

O SAD desenvolvido, que possui uma de suas inesfapresentada na Figura 2, é
de simples e intuitiva utilizacdo: basta importarpéanilnas de séries histéricas de dados
(ativos e observacdes) e nomea-las, informar asaweso risco do usuario, podendo isto
ser realizado tanto de forma direta quanto eduadantdo clicar no botdo ‘Processar
Informacdes’ para processar internamente os dad@sneseguida no botdo ‘Gerar
Resultado’ para gerar uma planilha do Excel quesgnta informacdes sobre a média,
desvio-padrao, composicao e Risco de Bayes de tmlpsntos do conjunto pertencentes
a fronteira eficiente em cada um dos cenarios derehcdes possiveis avaliados, com
destaque para o portfélio de menor Risco de Bagredoseste a decisdo recomendada pelo

modelo neste cenario.
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Apbs o processamento dos dados, o software disppaimformacdes detalhadas
em tabelas sobre todos os conjuntos de dadosdefilgue sdo utilizados na geracdo de
resultados, criando assim uma janela através deoqueuario pode acompanhar de forma
clara o desenvolvimento matematico dos dados @ eto entre os dados fornecidos e 0s
resultados obtidos.

Ao término da geracdo de resultados, além da cridedum arquivo no formato
Excel com informacdes sobre a média, desvio-padd@mposicdo e Risco de Bayes de
todos os pontos do conjunto pertencentes a frangdiciente em cada um dos cenérios de
observacdes possiveis avaliados, a exemplo daaFiguitorna-se possivel também a
realizacdo de testes de sensibilidade através de nowa interface diretamente no
software, permitindo alterar diretamente as vaigaggarametros utilizadas nos célculos e
realizar uma comparacdao direta entre os cenarnastados.

CONCLUSOES

O SAD construido é bastante atil para utilizacdm@aima ferramenta para um
investidor no mercado financeiro, no intuito de ,quma vez definida com precisdo a
funcdo utilidade do usuéario, ele permite unificamaedidas de retorno e variabilidade do
portfélio, reduzindo ambiguidades e indecisdesspaito do portfélio preferido entre os
candidatos, permitindo uma visdo mais precisa salrecaracteristicas principais das
melhores decisdes possiveis, gerando resultaddsdis que se adaptam ao usuario e ao
cenario encontrado.

Para trabalhos futuros, o objetivo € expandir a gata formatos de funcgbes
utilidade aceitas no SAD, bem como permitir na igeatle sensibilidade a liberdade de
alterar os valores da distribuicagosteriori.
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