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Este artigo consiste na elaboracdo de um modelo de otimizacéo
multiperiodo de carteiras de investimento com custos de transacdo. A
escolha da carteira oOtima de investimento envolve incertezas,
caracterizadas pelos precos dos ativos, que poddem ser modeladas
segundo processos estocasticos, transformando o problema num
problema de otimizacdo estocastica. Entretanto, dado o tamanho e a
complexidade desses problemas, utilizam-se algoritmos alter nativos na
modelagem dessas incertezas, como as técnicas de geracéo de arvores
de cenérios. O processo de geracao de arvores de cenarios transforma
o problema estocastico num problema deterministico de grandes
dimensdes, além de representar de forma clara e concisa a evolugao
dos possiveis caminhos - cenarios - que uma variavel aleatéria pode
assumir. Para resolver o modelo de otimizagdo, utilizou-se uma
carteira de investimento composta de acdes de empresas brasileiras.
Os resultados obtidos com 0 modelo e as analises de sensibilidade sdo
explicitados e confrontados com os indices benchmark de mercado.
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1. Introducao

O problema da aocacdo 6tima de ativos numa carteira de investimentos — portfélio — vem se
tornando um topico de extremo interesse por académicos e profissionais que atuam na area de
financas nos ultimos anos. Baseados no célebre trabalho de Harry Markowitz (1952), os
pesquisadores vém desenvolvendo modelos que buscam aprimorar as técnicas ja conhecidas,
baseadas em model os de otimizag&o.

Muitos autores tém estudado o problema da alocacéo dinamica de carteiras de investimentos,
em que a composicdo da carteira € revisada e adequada a fronteira eficiente, a cada periodo,
dentro de um horizonte de investimento. Em oposicdo a0 modelo estético criado por
Markowitz, os pesquisadores utilizam-se de uma variedade de modelos de otimizagéo
multiperiodo, incluindo otimizacdo estocéstica, para desenvolver um modelo dindmico de
alocacdo 6tima de ativos. Entretanto, a complexidade destes modelos e o grande esforco
computaciona que demandam, acabam por desestimular seu uso na pratica dos profissionais
da éreafinanceira.

Este artigo busca preencher a lacuna existente entre a teoria e a aplicacdo prética desses
modelos multiperiodos de otimizacdo, através da construcdo de um modelo de otimizacéo
simplificado, mas que incorpora a evolucdo dos precos dos ativos considerados através de
técnicas de simulacdo. No Brasil, as técnicas de alocacdo 6tima de carteiras estdo ainda em
estagio inicial de uso, sendo, portanto, utilizados apenas os conceitos introduzidos por
Markowitz por grande parte dos tomadores de decisdo do mercado financeiro brasileiro —
bancos, fundos de pensdo, companhias de seguro, fundos mutuos, entre outros.

O artigo é desenvolvido da seguinte maneira. Na secdo 2 sdo apresentados os conceitos de
Teoria Moderna de Carteiras, Processos Estocasticos e Simulagdo de Monte Carlo
respectivamente que serdo adotados no modelo proposto. Em seguida na secdo 3 €
apresentado 0 modelo adotado seguido na secéo 4 pelos resultados obtidos. A conclusgo, na
secdo 5, encerra o trabalho.

2. Fundamentacao Tedrica
2.1. TeoriaModerna de Carteiras

A teoriamoderna de carteiras (TMC) foi introduzida em 1952 por Harry Markowitz. Antes de
seu trabalho ter sido publicado, os investidores concentravam-se exclusivamente nos riscos e
retornos de ativos individuais na construcéo de suas carteiras de investimento, sem considerar
a correlacdo entre eles (FRANCIS, 1979). Logo, os investidores procuravam aqueles ativos
gue oferecessem individualmente as melhores oportunidades de rentabilidade com minimo
risco, para entdo construirem as suas carteiras.

Markowitz, através de seu artigo “Portfolio Selection”, propde gque os investidores selecionem
as carteiras, ndo com base no desempenho individual de ativos, mas levando em consideracéo
0 desempenho da carteira de forma agregada.. A diversificagdo de carteiras pode levar a
construcdo de carteiras “mais eficientes’, devido ao efeito da correl agdo entre os ativos.

O modelo considera os retornos como variaveis aleatorias e analisa 0 risco como sendo a
variancia. A procura por uma carteira de minima variancia reca em um model o de otimizacdo
guadrética. Podemos construir uma carteira 6tima, isto €, dado um certo nivel de risco,
encontramos aguela carteira com o maior retorno possivel, dentre todas aguelas que
constituem 0 nosso universo de escolha, ou vice-versa. Esta definicdo retrata agquilo que
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Markowitz chamou de “fronteira eficiente”. Logo, os investidores devem escolher carteiras de
investimentos que estgjam na fronteira eficiente, pois elas estariam maximizando as suas
utilidades esperadas dos retornos futuros.

2.2. Processos Estocasticos e Simulacdo de Monte Carlo

Para a elaboracdo de um modelo multiperiodo é necessaria a descricéo da evolucéo de pregos
através de um processo estocastico. Na literatura Jorion (2003) Hibiki (2001) e Hull (1997)
descrevem a evolucdo de pregos através de um processo de Wiener. O modelo pressupde que
as inovagoes do prego do ativo ndo sdo autocorrelacionados e que pequenas oscilacdes nos
precos dos ativos podem ser descritas pela seguinte equacdo: dS, = 1, Sdt + 0,Sdzonde dz €

umavaridvel aleatdria normalmente distribuida com média zero e variancia dt. Os parametros
ut e ot representam o desvio e a volatilidade instantanea no momento t, que podem evoluir
com o tempo.

Na prética, as carteiras de investimento possuem mais de uma fonte de risco financeiro, o que
nos obriga atrabalhar com uma distribui¢cdo multivariada, e exige que a descricdo da evolugdo
dos pregos dos ativos que compdem uma carteiraleve em conta a correlacéo entre eles.

A solucdo para este tipo de problema consiste em utilizar métodos de simulacdo, como o
método de Monte Carlo. Este método gera pontos independentes pseudo-aleatérios que
tentam preencher um espaco N-dimensional, onde N é o nimero de fatores de risco que
influenciam os precos de uma carteira. As simulagbes conseguem tratar adequadamente
carteiras que dependem de mais de uma variavel porque o tempo de processamento aumenta
linearmente com N, enquanto que ele aumenta geometricamente com N para métodos
binomiais ou de diferencas finitas (JORION, 2003).

Umas das formas de se obter uma simulacdo, sem nenhuma simplificacdo com relagdo as
correlagdes entre os ativos da carteira, consiste na utilizagcéo da decomposi¢céo de Cholesky da
matriz variancia-covariancia dos ativos. Assim obtém-se uma série de cenarios simulados que
através da técnica de Clustering podem ser agrupados para geracdo de uma arvore de cenarios.
O objetivo da geracdo de arvores de cenarios é representar de forma clara e concisa a
evolucdo dos possiveis caminhos que uma variavel aeatéria pode seguir, transformando o
problema estocastico num problema deterministico o que reduz o seu tamanho e
complexidade de resolugdo Técnicas de geragdo de arvores foram propostas por Pflug (2001)
e Hoyland (2001).

3.0 Modelo

O modelo a seguir é baseado no trabalho de Hu (2003) que propfe a construcdo de uma
arvore de cenarios por simulacdo. O modelo utiliza a técnica da simulagdo em paraelo, na
gual cada um dos cenérios pertencentes a um dado nd da arvore € obtido a partir do valor
atual da variavel aleatéria. Dessa forma, ha apenas a necessidade de se executar uma vez a
simulacdo, economizando tempo e esforco computacional. Apds a simulacdo, uma técnica de
clustering como a proposta por Gulpinar (2001) é aplicada para arranjar os caminhos
simulados em clusters, de forma a construir uma &vore de cenarios. Assim, limitamos
significativamente o nimero de variaveis de decisdo do problema — os caminhos simulados
sd0 substituidos por clusters que representam as possiveis realizacOes da variavel adeatéria
tomando o cuidado para n&o violar o conceito de n&o-anteci pacidade.

O modelo a ser aplicado considera um horizonte de investimento T, onde o tempo varia de
t=0at=T, edecisdes condicionadas sdo tomadas a cada instante detempo t =0,..., T —1.
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Um conjunto formado por N ativos com risco est4 disponivel para a selecdo da carteira de
investimento.

Sega P =(P,,...,R,) ,t=0,...,T, o vetor de pregos dos ativos com risco. Claramente, este

vetor comporta as variaveis aleatérias de nosso modelo. As possiveis realizagbes dos precos
dos ativos P, onde t =0,...,T, sdo descritas através de J caminhos simulados, obtidos via
simulagdo Monte Carlo: J© :{PO,Pl,..., PT(‘)}, i=1...,J,comecando do estado inicial P, e
transcorrendo todo o horizonte de investimento, desde t =0 até t =T . No inicio do horizonte
de investimento, assume-se que o estado inicial R, € conhecido com certeza. A cada instante
detempo t, os caminhos que possuem caracteristicas semel hantes sdo divididos em clusters, e

diferentes decisbes podem ser tomadas em cada cluster. O processo € repetido para
t=1...T -1, atéseconstruir umaarvore de cenérios.

Na formacéo dos clusters, a dissimilaridade entre dois pontos, correspondente aos vetores de
precos P%e P, é medida utilizando a distincia  eudlidiana

distancia, mais similares sdo os pontos, indicando que eles podem fazer parte do mesmo
cluster. Dessa forma, a &vore de cendrios pode ser gerada utilizando um méodo de
agrupamento, a partir da matriz de dissimilaridades dos precos dos ativos. Entre os métodos
existentes na literatura, empregou-se 0 méodo de WARD, que é amplamente usado em
problemas de otimizacdo financeira e considerado superior aos outros métodos existentes na
prética

2}1/2. Claramente, percebe-se que quanto menor a

Uma vez obtido um conjunto aceitavel de valores agregados, ou segja, obtido o cluster, é
preciso representé-lo por um Unico valor que tornaré o dado associado com o0 né numa érvore
de cenérios. Este valor € comumente chamado de centréide do cluster. Assim, € preciso fixar
anocdo de centro, sendo as mais utilizadas as seguintes. média, mediana, centro de gravidade,
entre outras. Optou-se pela utilizacdo da média, dado que a média representaria num valor
unico o conjunto dos pontos obtidos no cluster. Entretanto, tal escolha poderia ser viesada,
dado que se no conjunto dos pontos obtidos houvesse a presenca de valores extremos, tanto
para cima, quanto para baixo, o valor representado pela média poderia estar distorcido. Para
contornar este eventual problema, utilizou-se um nimero relativamente grande de caminhos
simulados na ssimulagdo Monte Carlo. Consequentemente, 0 niUmero de caminhos passando
por cada cluster seriamaior, gerando val ores médios menos distorcidos.

O modelo considera uma carteira de investimentos composta por N ativos com risco e um
ativo livre de risco (risk free), num horizonte de investimento T . Além disso, assume-se que
ndo é permitida a alavancagem financeira da carteira. Isto ocorre quando o investidor aloca
mais de 100% do patriménio da carteira nos ativos com risco. Isto seria possivel se o
investidor tomasse dinheiro emprestado a taxa livre de risco no mercado para a compra dos
ativos com risco.

Primeiramente, definimos os parametros, bem como as notagdes que serdo empregadas no
model o de simulag&o:

| = {l oo N} : conjunto dos ativos que podem ser escolhidos para formar a carteira;

m,s=1,...,S:probabilidade de ocorrénciado cenario s,
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X, (),iO1,t=0,...,T :quantidade do ativo i no tempo t no cenério s na carteira;

A (t),iOI,t=0,...,T —1:quantidade do ativo i comprado no tempo t no cendrio s,
V,(t),i0OI,t=0,...,T —1:quantidade do ativo i vendido no tempo t no cenario s,

Xous(©),1 =0,..., T : quantidade de caixa no tempo t no cenario s na carteirg;

cta: custo de transag&o expresso como porcentagem do total dos ativos comprados,

ctv : custo de transag&o expresso como porcentagem do total dos ativos vendidos;

d* =(1+cta),d” =(1-ctv);

r :taxalivre de risco, supostamente constante ao longo do tempo e sobre todos 0s cendrios;
P.(t),i01,t=0,...,T :prego do ativo i no tempo t no cenario s,

R,(t),t =0,...,T :riquezano tempo t no cenério s, dado pelo valor dacarteiraem t;

U (D) : funcéo utilidade de um investidor avesso ao risco;

A funcdo objetivo do modelo busca a maximizagdo da utilidade esperada da riqueza futura do
individuo. O problema é entdo formulado como um problema de programacéo linear de
grande porte com uma matriz de coeficientes esparsa.

M atemati camente, temos;

MAX 3 7.0 (R.(T)) o)
X(0,8)..,X (T 9) s=t

s=1,...,.S

S8 X (t+1) = X (1) + A (1) -V (1), )

Xn+1s(t +l) = (l+ r)|:xn+ls(t) -d +i Pis(t)Ais (t) +d _Zn Pis (t)vls(t):|l (3)
A.(t)=0, (4)
Vi (t) 20, para t=0,.,T-1L (5)
R.(1) = X (1) + Y X, ()P, (1), ©)
Xis(0) = X0, )
X116 (0) = X 110 (8)
X (t) =0, )
Xn+1s(t)201 para‘ t :01-'-1T; i :0,...,N; S=O,...,S; (10)

X (t1 S) = {Xls(t) 1111 an (t)v Xn+15(t)’ Als(t)1 ’ Ans (t)vvls(t)1 lvns (t)} para t = O’ ’T _1;

@, pzsOCIAGAD BRASILEIRA DE
‘x‘ ENGENHARIA D PRODLICAD



AP XXVII ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

> A energia que move a producao: um didlogo sobre integragéo, projeto e sustentabilidade
2007 Foz do Iguacu, PR, Brasil, 09 a 11 de outubro de 2007

X(T,8) ={X(T)oee, X o (T), X ,0e(T)} PErAL=T;

n+ls
As restriges 2 e 3 sdo, respectivamente, restrigoes de estoque dos ativos e fluxos de caixas. A
restricdo 6 diz respeito a riqueza do individuo num tempo t, num cenario s dado pelo
somatorio do caixa mais o vaor a mercado dos ativos multiplicado pelas respectivas
guantidades. As demais restri¢des ilustram a ndo negatividade das variaveis do modelo.

4. Resultados

O horizonte de investimento considerado na simulagéo das carteiras foi T =20 dias Uteis (1
més). O horizonte engloba o periodo de 09 de setembro de 2005 a 07 de outubro de 2005.
Além disso, decisdes de mudanga de investimento poderdo ser tomadas uma vez por semana.
Assim, em cada instante de tomada de decisdo t (t =0,t =5,t =10,t =15), encontraremos
uma nova composi¢cao da carteira determinada pelo modelo. Embora o modelo proposto
apresente decisdes de tomada de investimento a cada unidade de tempo t, onde
t=012,...,T, decidiu-se pelo rebalanceamento semana da carteira. Dessa forma, 0 modelo
se aproxima da realidade vivida pel os gestores de carteiras, onde as decisdes de investimento
tomadas ndo sdo de curto prazo.

A fim de minimizar o risco de uma carteira, os investidores devem apostar em empresas com
caracteristicas econdmicas ndo similares. Geralmente, essas empresas possuem correlagdo
menor que as firmas de um mesmo setor econdmico. Baseado nessas informagdes utilizou-se
como variaveis de entrada as seguintes agoes.

NUMERO | SETOR ECONOMICO ACAO FRACAO | PRECO (R$) | CODIGO
1 Telecomunicactes Telemar PN* 10,73% 34,95 TNLP4
2 Petréleo e Gas Petrobras PN* 10,59% 34,52 PETR4
3 Bens Industriais Embraer PN* 9,80% 21,29 EMBR4
4 Materiais Basicos VaeR Doce PNA* 11,49% 74,90 VALES
5 Consumo Nao Ciclico Ambev PN* 10,05% 818,95 AMBV4
6 Financeiro e Outros Itaubanco PN* 9,68% 52,60 ITAU4
7 Utilidade Publica Cemig PN* 10,89% 88,75 CMIG4
8 Consumo Ciclico Net PN* 11,42% 0,93 NETC4
9 Construcdo e Transporte | CCR Rodovias ON 9,21% 60,00 CCRO3

10 Caixa - 6,14% 2.000,00 CAIXA

Tabelal — Variaveis de Entrada do Modelo de Otimizac&o

Para a elaboragdo do modelo de otimizagdo, foram coletados os precos diarios das acbes
desde 22 de fevereiro de 2005 até 09 de setembro de 2005. Para efeitos de simplificacdo dos
cculos, considerou-se que a carteira € composta por uma unidade de negociagcdo de cada
acao, isto é, o valor total da carteira nada mais é do que o somatdrio dos precos de cada acdo
em uma determinada data.

Em seguida, calculou-se a matriz de variancia-covariancia dos retornos dos ativos. Para
determinarmos as variancias e as covariancias, utilizou-se um modelo EWMA, numa janela
de 30 dias com os dados dos retornos geomeétricos diérios de cada ativo.

A simulagdo Monte Carlo foi entdo realizada utilizando um horizonte de investimento T = 20
dias teiscom J =1000 caminhos simulados. Dessa forma, encontramos um vetor, composto
pel os retornos de cada um dos nove ativos, para cada instante de tempo t e para cada caminho
simulado q, onde q=12,...,J . A evolucdo dos pregos dos ativos € entdo cal culada com base

nos vetores de retornos geomeétricos encontrados na simulagdo Monte Carlo, utilizando a

@, pzsOCIAGAD BRASILEIRA DE 6
‘x‘ ENGENHARIA D PRODLICAD



AP XXVII ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

> A energia que move a producao: um didlogo sobre integragéo, projeto e sustentabilidade
2007 Foz do Iguagu, PR, Brasil, 09 a 11 de outubro de 2007

seguinte expressdo: P = P * EXP(r¥ * At) parat =12,...T, q=12,...,J,i=12,...,N
ondeA, =1, neste caso.

A partir desses caminhos simulados, iniciou-se o processo da divisdo dos clusters para a
obtenc&o dos centréides que constituirdo os nos da arvore de cenarios. Em cada instante de
tomada de decisdo t (t =0,t =5,t =10,t =15), foi aplicada a técnica de clustering, obtendo 2
subclusters para cada cluster inicial. Dessa forma, obtivemos um modelo binomia da
evolucdo dos precos das agdes que serd utilizado pelo modelo de otimizacéo.

Para a resolucdo do modelo de otimizagdo empregou-se 0 método dos pontos interiores,
indicado para a resolucdo de problemas de programagdo linear de grandes dimensdes. O
modelo de otimizagdo foi utilizado em cada instante de tomada de decisdot (t =0t =5, t =
10,t = 15) sendo os dados dos pregos das agdes atualizados e uma nova matriz de variancia-
covarianciaobtida a cadat.

A figura 1 consolida os resultados obtidos. Nela, observamos a evolucéo do valor da carteira
ao longo do horizonte de investimento T e nos instantes de tomada de decisdo t . A carteirado
model o apresentou um retorno de 1,81% ao longo do periodo (1més).

33.400,00
33.200,00
33.000,00
32.800,00

11,59%

- OMNETC4 @ CCRO3
/ 9.40%

{
f

| |
| |
\ /
\_ / O CAXA

70,01% T

32,600,00
32.400,00
32.200,00
32.000,00

VALOR DA CARTEIRA (R$)

0-set-05
16-set-05 +
238t-05 L - \---
30-set-05

Figura 1 - Resultados do modelo de otimizagéo

Em seguida foi realizada uma andlise de sensibilidade para se analisar como a carteira de
investimento se comporta dada uma mudanca no valor dos parametros do modelo, como
custos de transacdo e taxa livre de risco, bem como a adigdo de novas restri¢cbes no modelo.
Neste contexto, dois casos particulares do modelo em estudo foram analisados.

No primeiro caso considerou-se a limitacdo de caixa. Analisando a carteira encontrada pelo
model o, percebemos que a quantidade em caixa representa quase que 80% do valor da carteira
ao longo do horizonte de investimento T. Isto se deve, entre outros fatores, a elevada taxa de
juros vigente no pais atualmente. Dessa forma, € mais conveniente aplicar o dinheiro em
titulos de renda fixa do que em agdes, que sdo ativos mais arriscados. Para limitarmos a
quantidade em caixa da carteira, introduzimos uma nova restricéo no modelo: X, (t) < 9500.

O vaor de R$ 9,500 representa aproximadamente 30% do vaor da carteira inicia. Esta
porcentagem é usuamente utilizada pela maioria dos fundos de agdes no Brasil como um
valor méximo da participacdo do caixa na composi¢céo da carteira do fundo. A figura 2
consolida os resultados obtidos. A carteira com alimitagdo de caixa apresentou um retorno de
1,75% ao longo do periodo (1més).
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Figura 2 - Resultados da Andlise de Sensibilidade 1

Na segunda andlise considerou-se a quantidade minima de agdes na carteira. A quantidade
minima foi definida arbitrariamente como sendo metade da quantidade inicial. Além disso, a
restricdo de limitacdo de caixa foi mantida, pois ela aproxima a carteira do modelo de uma
situacao real. Dessaforma, devemos adicionar as seguintes restri¢cdes no modelo definido pela
andlise de sensibilidade I:
X, (1) 250, X, (t) =250, X, (t) 275, X, (1) 225, X (t) 22, X (t)=230, X, (t) =20,
Xgo () 22000, X, ()2 25, paat=05,..,T; €s=1...,S;

Os resultados obtidos foram:
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Figura 3 - Resultado da Andlise de Sensibilidade 2

A carteira com alimitacdo de caixa e quantidade minima de agdes apresentou um retorno de
0,76% ao longo do periodo (1més). Os resultados obtidos pelo modelo foram satisfatérios, na
medida em que eles refletem aguilo que se esperava de acordo com ateoria de carteiras. Além
disso, todas as solucBes encontradas foram factivels. A comparacdo dos resultados sera
realizada na proxima segdo juntamente com a conclusao do trabal ho.

5. Conclusdes

O objetivo deste trabalho foi construir um modelo multiperiodo na determinagdo de carteiras
6timas de investimento para ser utilizado no mercado de agdes brasileiro. Para avaiar o
desempenho do modelo os resultados obtidos com o modelo geral e as andlises de
sensibilidades foram confrontados com indices benchmark de mercado. Percebeu-se que no
periodo considerado, o IBOVESPA apresentou uma rentabilidade maior que as carteiras
simuladas chegando a 2,24%. Uma das razfes para este melhor desempenho consiste no fato
de que, no periodo considerado, a bolsa brasileira registrou uma ata rentabilidade comparada
a periodos recentes. Além disso, o indice BOVESPA é composto por uma cesta de 54 acoes,
enguanto que as carteiras simuladas podiam apresentar no maximo 9 agdes. Dessa forma, a
probabilidade de existirem acbes que tiveram um melhor desempenho que aguelas
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sel ecionadas para a composi¢ao da carteira em estudo € relativamente ata.

Ja quando é readlizada a comparagdo das rentabilidades das carteiras simuladas com a
rentabilidade do CDI, que foi de 1,41%, percebe-se que no periodo considerado, apenas a
carteira do model o da andlise de sensibilidade 2 apresentou desempenho inferior ao indice.

A tabela 2 apresenta as rentabilidades, ao longo do horizonte de investimento, das acbes
consideradas na selecdo das carteiras. Pode-se perceber que as agles que apresentaram as
maiores rentabilidades no periodo foram a VALES, NETC4 e CCRO3. N&o obstante, as acles
NETC4 e CCRO3 foram as agles que apresentaram um maior peso em todas as carteiras
simuladas. Entretanto, a acdo VALES n&o foi selecionada para nenhuma carteira. Como o
processo de decisdo da carteira 6tima € baseado na simulacgo de variancias e covariancias
passadas das agdes, muitas vezes 0 modelo demora aincorporar as informagdes mais recentes
embutidas nos pregos das acfes, embora estivéssemos utilizando um modelo EWMA numa
janelade 30 dias Gteis.

CODIGO | RENTABILIDADE | CODIGO | RENTABILIDADE | CODIGO | RENTABILIDADE
TNLP4 2,54 % ITAU4 2,07% CMIG4 -755%
PETR4 -7,86 % VALES 519% NETC4 317%
EMBR4 -1,32% AMBV4 1,10% CCRO3 3.73%

Tabela 2 — Rentabilidades das a¢bes ao longo do horizonte de investimento T

Considerando os resultados obtidos, percebe-se que o modelo forneceu resultados
satisfatorios, na medida em que as carteiras simuladas apresentaram rentabilidades similares
aos indices de mercado.

Embora o artigo seja focado no mercado de capitais, naturalmente o modelo se aplica as mais
diversas andlises de composicéo de carteiras — inclusive mix de produto — na engenharia de
producdo. O objetivo deste artigo foi desenvolver um modelo de otimizagdo multiperiodo de
carteiras de investimento. O tema surgiu da necessidade do mercado por novos métodos
guantitativos de selecdo de carteiras de investimento, haja vista que alguns modelos atuais ja
se encontram ultrapassados e amplamente difundidos entre os participantes do mercado
financeiro brasileiro. Dessa forma, buscou-se desenvolver um modelo inovador que
proporcionasse uma vantagem competitiva. Todo o aparato tedrico e pratico desenvolvido
neste trabalho pode ser aplicado em problemas de pesguisa operacional aplicados em
engenharia de producéo.

Os modelos multiperiodo ainda se encontram em estdgio inicia de desenvolvimento no
mercado financeiro brasileiro. Muito pouco tem sido criado ou discutido na literatura
nacional. Portanto este trabalho vem enriquecer de maneira satisfatéria esta literatura. O
modelo utilizado parece se adequar melhor a decisdes de longo prazo, condizentes com um
fundo de administracéo de recursos de um plano de previdéncia complementar. Dessa forma,
uma recomendacéo de continuacdo do trabalho seria sua aplicacdo para decisdes de
investimento de longo prazo, com rebalanceamentos num periodo suficientemente grande de
tempo (bimestral, semestral, anual) para que se possam evidenciar as mudancas de posi¢coes
em cada instante de tomada de deciséo.
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