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RESUMO

O presente trabalho realiza uma andlise comparativa entre os modelos de selegio de
carteiras de Markowitz e Konno sob a oOtica do mercado de acdes brasileiro. O estudo envol-
veu simulagdes de alocacgio de capital dos ativos de um fundo de acdes utilizando ambos os
modelos. A partir dos resultados de cada um, realizaram-se comparacdes e analisaram-se ele-

mentos como complexidade, tempo de processamento ¢ retornos sobre o investimento.

Palavras-Chave: otimizacdo de carteiras, modelo de Markowitz, modelo de Konno,

fundo de ag¢des.



ABSTRACT

This work presents a comparative analysis based on the comparison between the Mar-
kowitz portfolio optimization model and the Konno model in the context of the Brazilian
stock market. The study involved simulations of asset allocation for a stock investment fund
using both models. From the results obtained by both models, elements like complexity, pro-

cessing time and return on investment have been compared regarding each one of the models.

Keywords: portfolio optimization, Markowitz model, Konno model, stock fund.
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1 INTRODUCAO

1.1 Selecéo de carteiras e o mercado acionario

Um dos principais campos de estudo e pesquisa nas areas de Finangas, Estatistica e Pes-
quisa Operacional dedica-se 4 selecdo dos ativos que formardo uma determinada carteira de
investimento. A escolha dos ativos que assegurem maior rentabilidade para uma dada exposi-

¢a0 a0 risco tem extrema relevancia para que se alcance resultados financeiros adequados.

Markowitz (1952) ¢ tido como um dos pioneiros na elaboragio de uma teoria que indica
as relagdes entre risco e retorno de uma carteira, podendo-se obter, por conseguinte, o inves-
timento mais eficiente dado um conjunto de ativos. A partir do seu trabalho, infimeros estudos
e modelos foram derivados, buscando-se melhorar desempenho computacional, retorno sobre
o investimento ¢ reduzir complexidade de implementa¢do. Dentre tais estudos, o trabalho de
Konno e Yamazaki (1991) mostra uma alternativa ao modelo de Markowitz (1952), criando
um modelo que recai sobre um problema de programacio linear, ¢ nfio sobre um problema de

programacgdo quadratica.

Sdo constantes na literatura financeira, pesquisas que buscam estabelecer qual modelo
traz os melhores resultados em determinados mercados e momentos econdmicos. Nesse con-
texto, publicagbes como a apresentada por Judice; Ribeiro e Santos (2003) e Vianna e Ribeiro
(2004) tragam um paralelo do modelo de Markowitz (1952) com o modelo proposto por Kon-

no ¢ Yamazaki (1991).

Nesse contexto, fundos de investimento em acOes tém tipicamente por objetivo maximi-
zar o retorno para um dado limite de exposico ao risco em uma carteira composta predomi-
nantemente por agoes. Sob esse prisma, os trabalhos realizados por Konno ¢ Yamazaki (1991)
e por Markowitz (1952) podem ser aplicados buscando-se encontrar 2 melhor alocacio de

capital para a carteira de um fundo de acdes.



1.2 Objetivo do trabalho

O presente trabalho tem como objetivo promover uma anilise comparativa entre dois
modelos de selegio de carteiras de investimento: modelo de Markowitz (1952) € modelo de
Konno e Yamazaki (1991). O estudo envolveu analises e simulagdes por meio do software
Matlab®, utilizando-se da aplicacio de tais modelos a um fundo de investimento em agoes no
contexto do mercado de a¢Ses do Brasil. Com isso, buscou-se verificar qual dos modelos
apresentou melhor desempenho computacional, retorno sobre o investimento e menor com-

plexidade de implementacio.

1.3 Justificativa do tema

A otimizagio de portfdlios ¢ um tema de grande abrangéncia e extrema relevancia na area
financeira e € um assunto recorrente em publica¢Bes académicas e no mercado financeiro glo-

bal.

Ao longo dos anos, desde o trabalho de Markowitz (1952), inimeras teorias e aplicagdes
foram criadas com o objetivo de analisar 0 melhor método de selegdo de carteiras. A publica-
¢ao de Konno e Yamazaki (1991) trouxe, além de uma alternativa ao modelo de Markowitz
(1952), uma aplicagio ao mercado acionério de Tokyo do modelo por eles criado. Seguindo a
mesma linha, Judice; Ribeiro e Santos (2003) realizaram uma andlise comparativa entre os
modelos de Markowitz (1952) e Konno e Yamazaki (1991} e suas aplicagdes ao mercado de

acdes de Portugal.

Neste sentido, o presente trabalho buscou criar uma analise dos modelos de selecdo de
carteiras supracitados e aplicd-los no contexto do mercado acionario brasileiro. Dessa forma,
pode-se realizar um estudo comparativo e aplicar as devidas restricbes e andlises tipicas de
um fundo de investimento em agdes do Brasil, podendo-se verificar, entfio, os resultados dos
modelos de Markowitz (1952) e Konno e Yamazaki (1 991) quando aplicados 3 economia bra-

sileira.

Destaca-se que, conforme Theoharidis (2011), apesar do tema ser alvo de muitas pesqui-
sas, ha espago para trabalhos que visem a resolugio de problemas de sele¢do de carteiras em

contextos reais.

Além disso, ndo se tem conhecimento de outro trabalho que compare os modelos de
Markowitz e Konno aplicados ao mercado acionério brasileiro o que, portanto, evidencia a

contribuigdo do presente trabalho ao tema de otimizagdo de carteiras.



1.4 Estrutura da monografia

Este trabalho foi organizado em 5 capitulos. A seguir, ¢ apresentada uma breve descrigio

do conteddo de cada um deles,

No capitulo 2, foram abordados os fundamentos teoricos do modelo de otimizagdo de

portfélios introduzido por Markowitz (1952).

No capitulo 3, analogamente, foi exposto o modelo de otimizagio de portfolios criado por

Konno e Yamazaki (1991).

Na sequéncia, o capitulo 4 traz um estudo de caso relacionado a fundo de ages, em que

se buscou verificar quais dos modelos citados acima apresentou melhor desempenho.

Por fim, o capitulo 5 apresenta as conclusdes extraidas do estudo de caso explicitado no

capitulo 4, além de sugestdes para trabalhos futuros.



2 MODELO DE MARKOWITZ

O modelo de Markowitz (1952) publicado no periédico The Journal of Finance apresenta
a teoria classica de selegio de carteiras. Conforme exposto por Costa e Assungdo (2005), o
modelo de Markowitz (1952) segue a premissa de que o valor esperado e a variancia das taxas
de retorno em um determinado perfodo sdo as unicas varidveis levadas em consideraciio
quando investidores tomam decisdes de alocagdo de capital nos ativos que compdem a cartei-
ra. Adicionalmente, outra hipdtese utilizada pelo modelo de Markowitz (1952) ¢ a de que os

investidores sio avessos ao risco (THEOHARIDIS, 2011).

2.1 O modelo

Conforme exposto anteriormente, os trabalhos de Markowitz (1952, 1959) embasaram
grande parte dos estudos de seleciio de carteiras disponiveis na literatura. Os livros texto de
Luenberger (1998) e Costa ¢ Assungfio (2005) trazem estudos e desenvolvimentos bastante
completos e didaticos no que tange a teoria de selegio de portfolios com base no modelo de

Markowitz (1952).

Buscando-se criar um padréio em termos de notagdo para o presente trabalho, utilizaram-

se as notacOes adotas por Judice; Ribeiro e Santos (2003).

Dado um universo de n acGes, sendo a variavel aleatoria R; o retorno da acdo j e x; a

quantidade de capital alocado nesta a¢fo, o retorno esperado r da carteira é dado por:

Tt n
rix,, .., x,) = E Z Rix;| = Z E[Rj]xj (2.1)
j=1 J=1



E o desvio-padrio do retorno é:

n n :
cr(xl,...,xn) = |F Zijj - F ZR_"XJ' (22)
J=1 j=1

A fundamentagdo do modelo de Markowitz (1952) envolve a minimizagdo do risco para
um determinado retorno. Este mesmo conceito sera utilizado na simulacio que sera abordada
em capitulos posteriores. Dessa forma, busca-se obter uma carteira de varidncia minima (risco
minimo) sujeita a restri¢des de utilizacdo do capital a ser alocado e retorno esperado. Assim
sendo, aplicando-se a teoria de Markowitz (1952), recai-se sobre o seguinte problema de oti-

mizagio:

n

minize O X X; (2.3)

n
i=1 j=1

n
sujeito a Z rx; Z pM, (2.4)
7=

Z % = M, (2.6)

0<x<w, j=1..,n @2.7)



Onde M, ¢ o capital disponivel no instante inicial, 1; = E[R;], p representa o retorno mi-
nimo requerido pelo investidor, o; ;= E[(R;~ n) (R — ;)] indica a covaridncia entre os

ativos [ ¢ J, e a quantidade méxima de capital que pode ser alocada no ativo J ¢ data por u;.



3 MODELO DE KONNO

3.1 O modelo

O trabalho de Konno (1988, apud KONNO; YAMAZAKI, 1991) apresentou o desvio ab-

soluto médio como medida de risco:

n n
minimize w(x) = E Zij’" —-F Zijj (3.1)
j=1 ]:1

Assumindo que os retornos seguem uma distribuico normal multivariada, conclui-se que
a minimizacio de w(x) é equivalente 3 minimizagdo de o(x) (KONNO; YAMAZAKI, 1991).

Com isso, tem-se o seguinte problema de otimizacdo:

minimize w(x) = E Z Rix; — Z R;x; (3.2)
sujeito a ZE[Rj]xj = pM, (3.3)
=1

n

Z X = Mo (3.4)

i=1



5 j=1,..,n (3.5)

O modelo de Konno ¢ Yamazaki (1991), ao contrario do modelo de Markowitz (1952},
pode ser formulado de forma a recair sobre um problema de programagio linear. O modelo de
Markowitz (1952) constitui-se em um problema de programagio quadratica, dificultando a
solugdo do problema em termos de complexidade e desempenho computacional principalmen-

te nos casos em que hd uma grande quantidade de ativos disponiveis para investimento.
Considerando-se que o valor esperado de R; possa ser aproximado pela média aritmética
dos retornos no periodot (t=1,...,T) e ryj seja o valor realizado dessa variavel, entdo tem-se

que:

T
Yi=1Tje

T (3.6)

ry=E[Rj] =

Na sequéncia, pode-se aproximar w(x) por (KONNO; YAMAZAKI, 1991):

n n 1 T n
E Z Rixj — E z Rixi || = FZ Z(’”jt —13)%; (3.7)
i=1 i=1 t=1 |j=1

Pode-se ainda definir:

Qe =rp—7;, j—1,..,m t=1,..,T (3.8)

Com isso, chega-se ao seguinte problema de minimizagdo (KONNO; YAMAZAKI,
1991):

T

cn_n [ 1 (3.9)
mintmize -]F ajtxj

t=1 1

j=



n

sujeito a Z X =2 pMy

j=1
n
i=1
0 < X < 'U.], j: 1,

Na sequéncia, define-se:

n
Ve = Z Uy Xy
j=1

Uma vez y, ¢ uma varidvel sem restri¢iio de sinal, define-se:

V=V — Wy

ve=z0w, 20,t=1,..,T

vy wy =1

el = Ve + Wy

(3.10)

(3.11)

(3.12)

(3.13)

(3.14)

(3.15)

O que ¢ equivalente ao problema de programagdo linear (JUDICE; RIBEIRO; SANTOS,

2003):

T
minimize Z(vt + w, )
t=1

n

sufeitoa v, — w, — Z apx; =0, t=1,.T

=1

(3.16)

(3.17)



j=1

0<x<w, j=1,..,n

veow, =20, t=1,.T

10

(3.18)

(3.19)

(3.20)

(3.21)

Assim como foi feito para o modelo de Markowitz (1952), o problema de programacio

linear formulado neste capitulo busca minimizar o risco para um dado retorno.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo discorre sobre as simula¢des executadas no presente trabalho, por meio das
quais foi possivel analisar ¢ estudar os modelos de otimizac#o de carteiras abordados nos ca-

pitulos 2 e 3.

4.1 Fundos de investimento em acdes

A Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM) define os fundos de investimento como
“uma comunhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado 3 aplicacdo
¢m titulos e valores mobilidrios, bem como em quaisquer outros disponiveis no mercado fi-
nanceiro e de capitais”. Em outras palavras, como posto por Diniz (2009), fundos de investi-
mento sdo condominios abertos ou fechados com o intuito de promover a aplicagdo coletiva

dos recursos capitais de seus participantes.

Para executar as simulagdes de aplicacio dos modelos de Markowitz (1952) e Konno e
Yamazaki (1991), utilizou-se um fundo de investimento em ages. Conforme-informado pela
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados e de Capitais (ANBIMA, 2014a), fundos
de investimento em agdes podem receber diversas classificagdes como, por exemplo, Iboves-

pa Indexado, Ibovespa Ativo, Setoriais, Livre etc.

Nas simulagées, optou-se por utilizar um fundo de investimento em agées do tipo Agdes
Ibovespa Indexado. Segundo a ANBIMA (2014b), este fundo é descrito como “fundos cujo
objetivo de investimento ¢ acompanhar o comportamento do Tbovespa. Nao admitem alavan-

cagem’ .
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4.2 Série historica

Para a execucdo das simulaces, utilizaram-se dados histéricos de 12 agdes (USIMS,
CMIG4, GOAU4, BBDC4, NATU3, GOLL4, PETR4, ITUB4, BBAS3, AMBV4, VALES,
TRPLA) listadas na Bolsa de Valores de Mercadorias & Futuros de Sio Paulo (BM&F Boves-
pa) no ano de 2010. A série histérica contém o preco de fechamento dirio dessas acgdes no
periodo de janeiro de 2009 a agosto de 2010. Além das 12 acdes, obteve-se, também, a séria
histérica do indice Ibovespa no periodo de 1 de setembro de 2008 a 30 de abril de 2010. De-
ve-s¢ notar que, nas simulagdes, foram utilizados apenas ativos de risco e niio foi tratado o

caso em que um ativo livre de risco esta disponivel.

E importante destacar que, antes das simulag¢des terem sido executadas, os valores histo-
ricos obtidos das 12 agBes ja estavam corrigidos por proventos. Assim sendo, mesmo que te-
nham ocorrido eventos como pagamento de dividendos, grupamentos (inplits) ¢ desdobra-
mentos (splits) durante o periodo determinado, os resultados da simulagio serdo integros, ou

seja, ndo serdo distorcidos em funcéo de tais eventos.

4.3 Metodologia

A metodologia empregada para implementar os modelos e executar as simulacdes envol-

veu 0s seguintes passos:
1. Obtengio de informagdes histéricas dos ativos;
2. Determinagdo do periodo a ser analisado;
3. Implementagio dos respectivos algoritmos no software Matlab®;

4. Geragdo de graficos e tabelas com o retorno e risco da carteira por meio de ambos

os modelos em questio;
5. Analise comparativa dos resultados.

Os riscos € retornos da carteira, em ambos os modelos, serde analisados seguindo uma
janela de tempo quadrimestral. Assim, dado que se obtiveram dados histéricos de 12 acoes do
periodo de janeiro de 2009 a agosto de 2010, o primeiro conjunto de dados analisado envolve-
rd o perfodo de janeiro/2009 a abril /2009, o segundo periodo serd maio/2009 a agosto/2009 e
assim sucessivamente. Optou-se por utilizar tal janela de tempo, pois o indice Ibovespa passa

por rebalanceamentos a cada fim de quadrimestre, além de proporcionar a simulacdo uma
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maior proximidade a uma situagio real. Sendo assim, tanto para o modelo de Markowitz

quanto para o modelo de Konno, utilizou-se a janela de tempo de um quadrimestre.

Os modelos serdo ajustados quadrimestralmente com base na média dos retormos do in-
dice Ibovespa do quadrimestre imediatamente anterior. Assim, considerando que o primeiro
periodo de retornos de agdes a ser analisada é de janeiro/2009 a abril/2009, o modelo em
questdo sera ajustado tendo como base a média dos retornos do Ibovespa no periodo de se-
tembro/2008 a dezembro/2008. Em suma, dado que o fundo de investimento em agdes em
analise ¢ do tipo Ibovespa Indexado, o fundo tera como meta se ignalar e/ou superar o indice
Ibovespa do quadrimestre anterior, buscando acompanhar o comportamento deste indice no

longo prazo.

E importante destacar que as simulagdes explicitadas nos tépicos subsequentes buscam
minimizar o risco para um dado retorno, tal qual foi relatado no item 2.1 segundo o modelo de
Markowitz ¢ no item 3.1 segundo o modelo de Konno. Apesar de existirem modelos especifi-
cos para o rastreamento de benchmarks (COSTA; ASSUNCAQ, 2005), no presente trabalho
eles ndo foram adotados na busca por retorno proximo ao do Ibovespa no longo prazo. Essa
decisdo foi no sentido de manter a metodologia do presente trabalho préxima as formulagdes

utilizadas por Judice; Ribeiro e Santos (2003).

Além disso, as simulagdes realizadas ndo sdo do tipo backtest. Os portfolios 6timos de
um dado quadrimestre sdo determinados por meio da simulagdo dos modelos com dados de
entrada, retornos e covariincias do proprio quadrimestre. Apenas o retorno alvo é obtido a
partir dos retornos do Ibovespa do periodo anterior, 0 que € um primeiro passo no sentido de

se implementar uma simula¢io do tipo backtest.

4.4 Matlab®

Conforme ja mencionado em topicos anteriores, o soffware selecionado para implementar
as simulagdes de otimizacdo de carteira foi 0 Matlab®. Este programa oferece uma soluciio

em uma linguagem de alto nivel para computag¢dio numérica e visualizacdo de dados.

A versdo R2014a do Matlab®, utilizada nas simulagdes, possui uma biblioteca chamada
Financial Toolbox. Tal pacote foi a base para a implementacio dos algoritmos dos modelos
de Markowitz e Konno, uma vez que essa biblioteca é dotada de fungdes desenvolvidas espe-
cificamente para a otimizagéo de portfolios, o que contribuiu para a praticidade e objetividade

das analises efetuadas,
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4.4.1 Implementacao dos algoritmos

Conforme jd foi exposto, optou-se por utilizar a biblioteca Financial Toolbox do Ma-
tlab®, pois a mesma possui classes preparadas para implementar a otimizacdo de portfolios

tanto pelo modelo de Markowitz quanto pelo modelo proposto por Konno.

Seguindo a metodologia proposta, o primeiro perfodo a ser analisado foi o quadrimestre

de janeiro/2009 a abril/2019.

A seguir, deve-se calcular os retornos do periodo analisado para, entdo, prosseguir com
os calculos de otimizagdo. Assim, apds a definigdo do periodo, os retornos sio calculados
atraveés da fungio price2ret, disponivel na biblioteca financeira do Matlab®. Esta funcio, se-
gundo os manuais da ferramenta (MATHWORKS, 2014), é capaz de executar o calculo de
retorno tanto continuamente composto quanto composto de forma simples. No caso, aptou-se

por utilizar a forma continua (log-retornos).

Em posse dos retornos, pode-se definir 0 modelo. As classes Portfolio e PortfolioMAD do
Matlab® foram criadas com base nos modelos de Markowitz e Konno, respectivamente. As-

sim, basta utiliza-las corretamente para que a definigfio do modelo seja assertiva.

O metodo setDefaultConstraints implementa restrigdes basicas, porem necessarias, a um
problema de otimizagdo de portfolio, conforme as equagdes 2.4, 2.5 e 2.6 do modelo de
Markowitz e as equagdes 3.3, 3.4 € 3.5 do modelo de Konno. Portanto, ao utilizar esse méto-
do, certifica-se de que as restricdes foram devidamente definidas. E importante destacar que
esta fungdo implementa, também, uma restrigdo de ndo negatividade, o que ndo permite ven-

das a descoberto dos ativos.

Na sequéncia, os portfolios 6timos foram calculados através do método EstimateFrontier.
Tais portfolios podem ser plotados em graficos e, a partir deles, podem-se gerar curvas co-

nhecidas como “Fronteira Eficiente™.

O proximo passo ¢ estabelecer qual dos portfélios obtidos atende o retorno esperado da
carteira. Como o objetivo do fundo é acompanhar o desempenho do indice Ibovespa, optou-se
por procurar qual carteira atingira um desempenho préximo a média dos retornos do Ibovespa
do periodo anterior. No caso, 0 uso da média dos retornos do Ibovespa ¢ adequando, pois os
retornos séo log-retornos. Sob esse prisma, para certificar-se de que o modelo terd como alvo
tal parimetro, deve-se checar, primeiramente, quais sio os limites da curva de portfélios oti-

mos que fo1 gerada.
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Por exemplo, caso a média dos retornos diarios do Ibovespa tenha sido 0.0074% no peri-
odo de setembro/2008 a dezembro/2008 e o retorno do portfolio situado no limite inferior da
curva seja 0.0092%, o retorno alvo do fundo de acBes serd 0.0092% no periodo de janei-
10/2009 a abril/2009, pois o retorno de 0.0074% esta fora do intervalo de portfélios conside-
rado &timo. Do mesmo modo, caso a média dos retornos diarios do Ibovespa no perfodo de
setembro/2008 a dezembro/2008 seja maior que retorno do portfélio situado no limite superi-
or da curva, o retorno alvo do fundo sera aquele referente ao portfélio do limite superior. Por
fim, caso a média dos retornos diarios do Ibovespa esteja dentro dos limites da curva de port-
folios 6timos, o mesmo serd utilizado como retorno alvo. Os itens 4.5.1 e 4.5.2 trazem uma
analise detalhada sobre quais foram os retornos alvo utilizados nas simula¢bes de ambos os

modelos em cada um dos periodos analisados.

Uma vez determinado o retorno alvo da carteira, a funcio estimatel) rontierByReturn traz

qual serd o portfélio necessario para atingir o retorno desejado.

Por fim, tendo-se obtido a carteira de agdes dtima para o retorno alvo, pode-se encontrar
0 risco assumido pela carteira, bem como qual o percentual de capital deve ser investido em

cada um dos ativos que a compdem.
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4.5 Apresentagio dos Resultados

4.51 Modeio de Markowitz

Periodo Retornos Periodo IBOVESPA

. bt = Markowitz
Inicio Fim Inicio Fim __ Retorno Alvo

Risco | Composigac da carteira

CMIG4 1.5193%

NATU3  23.246%
2-18n-2009 30-Apr-2005 | 2-Sep-2008 30-Dec-2008 0.0006742 Limite Inferior da fronteira 0.0141974 GOLLA  19,997%
AMBVA 20.753%
TRPLA 25.485%

USIMS  1.9282%
CMIGS 24.972%
4-May-2009 31-Aug-2009| 2-Jan-2009 30-Apr-2009 0.0039824 Retorno médio da BVMF (.0157478 GOLL4 30.882%
BBAS3 9.4613%
AMBVA  32.757%

CMIGA  8.4905%
NATU3Z 44.578%
GOLL4 5.3843%
PETR4  3.3395%
AMBV4  27.416%
TRPL4 10.292%

1-5ep-2009 30-Dec-2009| 4-May-2009 31-Aug-2009 0.002389 Retorno médio da BYMF 0.0115773

USIMS  60.173%

-Jan- Y -Sep- -Dec- y R iod .
4-Jan-2010 30-Apr-2010| 1-Sep-2009 30-Dec-2003|  0.CO10645 etorno médio da BYMF 0.0169748 VALESHT

USIME  0.73824%
CVItG4  14.779%
NATU3  11.401%
GOLL4  0.84606%
PETR4  3.3742%
BBAS3  2.615%
AMBV4  34.301%
TRPEA  31.946%

3-May-2010 31-Aug-2010| 4-Jan-2010 30-Aps-2010 0.0008271 Limite Inferiar da fronteira 0.0091452

Tabela 4.1 - Resultados da aplicagio do modelo de Markowitz

Na Tabela 4.1 - Resultados da aplicacio do modelo de Markowitz, as colunas sob o titulo
“Periodo Retornos™ indicam os perfodos da série histérica que foram analisados. Por sua vez,
as colunas sob o titulo “Periodo Ibovespa™ indicam qual foi o periodo do indice Ibovespa uti-

lizado para calibrar o modelo.

Como as simulagdes buscaram encontrar o portfélio de minimo risco para um dado retor-
no, uma forma de analisar a eficiéncia das carteiras obtidas é verificar qual o risco atrelado a
ela. Como medida de risco, utilizou-se o desvio padrio da carteira para um dado retorno. A
coluna “Risco” da Tabela 4.1 - Resultados da aplica¢io do modelo de Markowitz traz os ris-
cos assumidos, ou seja, o desvio padrio associado ao portfélio 6timo encontrado em cada um
dos periodos analisados. O Matlab® é capaz de efetuar o célculo do desvio padrio do modelo

de Markowitz pela funciio estimatePortMoments (MATHWORKS, 2014).



17

Conforme mencionado no item 4.4.1 , nem sempre € possivel seguir o retorno alvo se-
gundo a média dos retornos do Ibovespa, sendo que & necessério verificar os portfolios otimos
limite. Isso ocorreu para os periodos de janeiro/2009 a abril/2009 ¢ maio/2010 a agosto/2010,
como pode ser visto na coluna “Retomo alvo™ da Tabela 4.1 - Resultados da aplicagédo do
modelo de Markowitz. No caso, em ambos os perfodos, a média dos retornos do Ibovespa
ficou abaixo do limite inferior. Sendo assim, utilizou-se como alvo o retorno do portfolio situ-

ado no limite inferior da curva.

4.5.2 Modelo de Konno

_Periodo Retornos

Periodo IBOVESPA
Inicio Fim |

Inicio Fm

__Risco Composicao da carteira |
CMIG4  1.8005%
NATU3 23.881%
2-Jan-2009 30-Apr-2009| 1-Sep-2008 30-Dec-2008 0.0006554 Limite Inferior dafromeira 0.011807 GOLL4 19.853%
AMBVA 30.032%
TRFL4 24.434%

USIMS  0.68716%
CMIGA  24.796%
4-May-2009 31-Aug-2009| 2-Jan-2009 30-Apr-2009 0.0039824 Retorno médio da BYMF 0.0131793 GOLLS  30.84%
BBAS3 12.536%
AMBV4  31.141%

CMIG4  §.0037%
NATU3  46.262%
GOLL4  6.156%
PETR4 2.3558%
AMBV4 28.963%
TRPL4  8.259%

1-Sep-2009 30-Dec-2009| 4-May-2009 31-Aug-2009 0.002389 Retorne médio da BVMF 6.0096442

USIMS  88.648%

- -2 - - . R Tell BVMF .
4-Jan-2010 30-Apr-2010 | 1-Sep-2008 20-Dec-2009 0.0010645 etorne médio da BYM 0.0158206 VALES 12.352%

USIM5  0.65896%
CMIG4  15.778%
NATU3  11.362%
GOLL4  0.53614%
PETR4 3.7883%
BBAS3  2.6079%
AMBV4  34,554%
TRPLA  30.675%

3-May-2010 31-Avg-2010| 4-)2n-2010 30-Apr-2010 0.0067916 Limite Inferior da fronteira 0.007557

Tabela 4.2 — Resultados da aplicacdc do modelo de Konno

Analogamente ao item 4.5.1 , as colunas da Tabela 4.2 sob o titulo “Periodo Retornos”
indicam os periodos da série histérica que foram analisados e as colunas sob o titulo “Periodo
Ibovespa™ indicam qual foi o perfodo do indice Ibovespa utilizado para calibrar 0 modelo.
Para simular o modelo de Konno, tal qual foi feito nas simulagdes de Markowitz, a jancla de

tempo utilizada foi de um quadrimestre, conforme pode ser notado na Tabela 4.2.
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No modelo de Konno, também foram observadas situagSes em que a média dos retornos
do Ibovespa esta fora do intervalo de portfolios 6timos, como pode ser notado na Tabela 4.2

nos periodos de janeiro/2009 a abril/2009 e maio/2010 a agosto/2010.

E importante destacar que a medida de risco utilizada para verificar a eficiéncia do mode-
lo de Konno foi a mesma utilizada no modelo de Markowitz, ou seja, a coluna “Risco” da
Tabela 4.2 traz o desvio padrdo atrelado ao portfélio encontrado. Para o modelo de Konno, o
Matlab® ¢ capaz de calcular o desvio padrio por meio da fungiio estimatePortRisk

(MATHWORKS, 2014).

4.5.3 Comparacao quantitativa

_ Markowitz Konno

T e T

K Desempenho Quantitativo
Risco Assumido |

aior Retorno  Menor Risco

_ Periodo Retornos
Inicio Fim Retorno alvo

0.06554% 1.18070%

2-Jan-2009 30-Apr-2009 0.06749% 1.41574% Markowitz Konno
4-May-2009 31-Aug-2009 0.39824% 1.57478% {1.39824% 1.31793% = Konno
1-Sep-2009 30-Dec-2009 0.23850% 1.15773% 0.23890% 0.96442% Konno
4.Jan-2010 30-Apr-2010 0.10645% 1.69748% 0.10645% 1.58906% Konno
3-May-2010 31-Aug-2010 0.08271% 0.91452% 0.07916% 0.7597C% Markowitz Konno

Tabela 4.3 — Comparagao dos resultados de Markowitz e Konno

Ao comparar os resultados obtidos nas simulages para ambos os modelos, ¢ possivel

identificar varias particularidades.

E fato que se partiu de um retorno alvo para, entdo, minimizar o risco da carteira que ob-
tenha este retorno. No entanto, devido as questdes abordadas no item 4.4.1 , existem situacdes
em que o retorno alvo teve que ser ajustado segundo os limites da curva de portfolios 6timos.
Neste aspecto, o modelo de Markowitz apresentou vantagem sobre o modelo de Konno, pois,
nos periodos em que tal situagdo ocorreu, o retorno selecionado em Markowitz foi superior ao

selecionado em Konno (vide periodos janeiro/2009 a abril/2009 ¢ maio/2010 a agosto/2010).

Quando se analisa o risco associado para um dado retorno, os resultados mostram que o
modelo proposto por Konno (1991) apresentou carteiras de menor risco associado em todos
os periodos, inclusive nas situagdes em que o retorno alvo de Markowitz ¢ ligeiramente supe-

rior ao de Koenno.

Em termos das modificagdes da composico da carteira entre os periodos, nota-se que os
modelos apresentam resultados relativamente parecidos. Por exemplo, na mudanga do qua-
drimestre de setembro/2009 a dezembro/2009 para o quadrimestre janeiro/2010 a abril/2010,

ambos os modelos alteraram de 6 para 2 o namero de ativos nos quais o capital foi investido.
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4.54 Analise grafica

Para ter-se uma ideia melhor de quais aspectos se destacam em cada um dos modelos,
pode-se checar os graficos dos retornos e das fronteiras eficientes dos modelos. No item 0 do

presente trabalho, encontram-se os graficos e fronteiras eficientes de todos os quadrimestres
analisados nas simulac¢des.

A titulo de exemplo, toma-se o periodo de setembro/2009 a dezembro/2009. Na Figura
4.1, pode-se verificar graficamente os retornos das 12 ag8es nesse periodo.

L L S T

Retormos

[T usie |
CMG4

0.1+ s,
NATU3
‘ GOLL4
PETR4
0181 bz 1
ANMBV4
VALES
TRPL4 L i
02— ! r r 7 N r — ! =
0 10 20 30 4 50 6 70 80

Quantidade de dias (teis a partir de 1-Sep-2009

Figura 4.1 - Retornos dos ativos no periodo de setembro/2009 a dezembro/2009

Do mesmo modo, a Figura 4.2 traz os retornos do Ibovespa no periodo de maio/2009 a

agosto/2009, o qual foi utilizado para calibrar os modelos referentes aos retornos do periodo

de setembro/2009 a dezembro/2009 (Figura 4.1).
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Figura 4.2 - Retornos do Ibovespa no periodo de Maio/2009 a Agosto/2009
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Na sequéncia, em posse dos retornos expostos nas figuras 4.1 e 4.2, as curvas de portfo-

lios 6timos foram geradas para ambos os modelos em estudo. Na Figura 4.3, tem-se a frontei-

ra eficiente do modelo de Markowitz. Note que o retorno alvo para o perfodo em questdio estd

em destaque no grafico. No caso, o retorno alvo é de 0.238895%.

Mean of Retums (Annualized)

0.08 —— T T T T
|
0.055 { J
|
0.06 - :
0.045 [—1
0'04L [« valBs I
an o | AMBV4 |
' e  MUB4
0.03 0.238895% Return |
[] NATU3® BBDC4
0.025 - : : .—
* | FFTRd cMGY  pgass
0.02 1 T
o  USMS
|
0.015 - o | | A ]
TRPL4
001 L 13 |' 1 : F“I’ 4 4
0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

Standard Deviation of Retums {(Annualized)

Figura 4.3 - Fronteira Markowitz

0.1
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De forma andloga, a Figura 4.4 traz a curva de portfélios 6timos segundo o modelo de
Konno para o mesmo retorno representado na Figura 4.3. Assim, o retorno alvo é também de

0.238895% e esta em destaque na figura.

0.055; - 2 : o
0.05~——t+— L : ! o T
0.045— : ___/ S — 4
]
2 0.04— | SV T " B
g s VALES |
< 0.035 - g o -ANBV4 »  GOAL4
72}
E . TUiR4
T 0.03 —+ -
o 0,238895% Return
6 NA
< 0.025—[ - ° NS, mdpce | i |
g .] PEFR4 b BBAS3
0.02~ - i | Y|
® USNB
0.015 + | + gl | J :[
01t = + i e TmEe ¢ b
0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.1 0.1

Standard Dewviation of Returns (Annualized)

Figura 4.4 - Fronteira Konno

Comparando as figuras 4.3 e 4.4, pode-se verificar algumas das diferencas entre os dois
modelos comentadas no item 4.5.3 . O limite superior da curva de Markowitz, por exemplo,
atinge o valor aproximado de 0.56. O limite superior de Konno, em contrapartida, chega a
0.54. E importante destacar, todavia, que o fato do modelo de Konno apresentar menor risco
se deve a uma particularidade dos dados utilizados nas simula¢&es e, a principio, nada se pode

afirmar em termos gerais.

No entanto, destaca-se que o modelo de Markowitz assume riscos superiores para atingir
os mesmos retornos de Konno. Pode-se verificar que a curvatura do grafico de Konno ¢ me-
nos acentuada que a curvatura do modelo de Markowitz. Com isso, verifica-se que, utilizando
os desvios padriio como medida de risco tal qual abordado em 4.5.3, 0 modelo de Markowitz
precisa assumir um risco maior na carteira para que os resultados atinjam o mesmo retorno
que foi obtido no modelo de Konno. Por exemplo, analisando o retorno alvo do periodo em
questdo (0.238895%), nota-se pelas figuras 4.3 e 4.4 que o desvio padrio (risco) para este

portfélio € maior no modelo de Markowitz.



4.5.5 Desempenho computacional

Periodo Retornos
Inicio Fim

Markowitz :
Tempo de processamento (microsegundos)

Konno

22

2-Jan-2009 30-Apr-2009 190 2201
4-May-2009 31-Aug-2009 201 2343
1-Sep-2009 30-Dec-2009 215 1654
4-Jan-2010 30-Apr-2010 198 2272
3-May-2010 31-Aug-2010 192 2180

Média 199 2130

Tabela 4.4 - Comparagio do tem po de processamento entre os modelos

Conforme observado nos resultados obtidos por Judice; Ribeiro e Santos (2003), o tempo

de processamento ¢ a complexidade do modelo de Konno séo fortemente dependentes da

quantidade de observagdes € pouco influenciados pela quantidade de agdes disponiveis para

investimento. J4 no caso do modelo de Markowitz a dependéncia envolve a quantidade de

agdes considerada. Assim, a escolha por um ou outro modelo, tendo em vista o tempo compu-

tacional e a complexidade algoritmica, depende das caracteristicas da aplicagdo pratica em

termos de janela de dados considerada e quantidade de ativos disponiveis.
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5 CONCLUSOES

Desde a publicagdo de Markowitz (1952), nota-se muitas pesquisas voltadas 4 otimizagfo
da seleciio de carteiras, dentre as quais o modelo proposto por Konno e Yamazaki (1991) foi
destacado pelo presente trabalho. Nesse sentido, ao longo dos capitulos anteriores, buscou-se
comparar tais modelos e destacar quais as vantagens e desvantagens de um em relagdo ao ou-

tro quando aplicados a um fundo de agdes inserido no mercado acionario brasileiro.

O estudo de caso efetuado no capitulo 4 mostrou que o modelo de Markowitz pode alcan-
¢ar retornos superiores ao modelo de Konno. Todavia, quando se fixou um retorno sobre o
investimento, 0 modelo de Konno apresentou menos riscos para o fundo de ag¢des quando

comparado ao modelo de Markowitz.

No que tange o desempenho computacional, o modelo de Konno mostrou-se inferior ao
de Markowitz. E jmportante destacar que isso foi causado pelo baixo nimero de ativos (12
agdes) frente a janela de dados (da ordem de 400 observagies por quadrimestre) utilizada nas

simulacdes.

Em trabalhos futuros, pode-se enriquecer o estudo de caso realizado inserindo mais ativos
disponiveis para alocagfio de capital, custos de transagdo, permitir vendas a descoberto, ou
ainda utilizar outros parimetros para calibrar os modelos durante as simulagGes. Pode-se,
também, tratar o caso em que um ativo livre de risco est4 disponivel para investimento e im-

plementar modelos multiperiodo de otimizagio de portfolios.

Adicionalmente, pode-se executar uma simulagio de hacktest em que o portfélio 6timo é
obtido a partir de dados do periodo anterior e o desempenho desse portfolio ¢ avaliado frente
aos retornos efetivamente realizados no periodo seguinte em que o portfélio se manteve vali-

do.
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7 ANEXOS

7.1 Codigo para selecdo dos dados para simulagéo (Matlab®)

% Calculate Returns and define data range
stockIniPeriod '3-May-2010"; %% data de inicic desejada

stockEndPericd '31-Aug~2010'; %% data de fim desejada

startMatrix = find(Prices200901to201210correct == daten-
un(stockIniPeriod));

endMatrix = find(Prices200901to201210correct -— daten-
um (stockEndPeriod) ) ;

myPrices = Pric-
es200901t0201210correct(startMatrix:endMatrix,2:end);

Returns = pricelZret (myPrices); % Retornos
m = mean{Returns}:

covariance cov (Returns);

BVMFIniPeriod = '4-Jan-2010'; %% data de inicio do paré&metro para
retornos do IBOV

BVMFERdPeriod = '30-Apr-2010'; %% data de fim dc paradmetro para
retornos do IBOV

startMatrixBVME = Tind (BVMFPricesz00901ta201210correct = daten-
um {BVMFTIniPeriod) ) ;

endMatrixBVME = find(BVMFPriceSZOO901to20121Ocorrect == daten-
um { BVMFEndPeriod) ) ;

BVMFReturs =
pricleet{BVMFPrices200901t02012lOcorrect(startMatrixBVMF:endMatri
xBVMF, Z:end) ) ;

BVMFmeanReturns mean (BVMFReturs) ;
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%% plot stock returns

NumberOfAssets = numel (Tickers);
figure(l}
plot {Returns(:, l:NumberQfAssets)) ;

title(['Retornos das agdes no periocdo de ',stockIniPeriod, ' a ',
stockEndPeriod 13 ;

h = legend('USIMS"', "CMIG4", 'GOAU4 ', 'BBDC4', 'NATU3Y,
'GOLL4 ', '"PETR4', 'ITUB4’, 'BRAS3', 'AMBV4 ',

'VALES?, '"TREL4 ") ;

set (h, "FontSize',5);
set (h, "Location', 'SouthWest");
ylabel ("Retornos’');

xlabel (sprintf('Quantidade de dias udteis a partir de %s’',
stockIniPeriod)):

ylim([-0.2 0.15]}

plot BVMF returns
figure{2)
plot (BVMFReturs{:,1:1)};

title({'Retornos do indice IBOV no periodo de ',BVMFIniPeriod, ' a
', BVMFEndPeriocd j);

hl = legend('BVMF');

set (hl, 'FontS8ize',10);

set (hl, "Locatiocn’', "SouthWest ") ;
ylabel (TRetornos');

xlabel (sprintf('Quantidade de dias titeis a partir de %s', BVMFIni-
Period));

ylim([-0.3 0.3])
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Codigo para simulagido do modelo de Markowitz (Matlab®)

%% Markowitz definition

pMarkowitz
pMarkowitz
pMarkowitz

pMarkowitz

il

i

[ersk, eret]
wirz.estimatePortMoments(pMdrkowitz.InitPort);
pMarkowitz = pMarkowitz.setDefaultConstraints;

Portfolio ('Name', "Markowitz Theory');
pMarkowitz.setAssetList (Tickers);
pMarkcowitz.setAssetMoments (m, covariance) ;

pMarkowitz.setInitPort(l/pMarkowitz.NumAssets) ;
= pMarko-

pwgt = pMarkowitz.estimateFrontier(20);
[prsk, pret] = pMarkowitz.estimatePortMoments(pwgt);

%% set up target return

[rskLimit,

retlLimit] = pMarko-
witz.estimatePortMoments(pMarkowitz.estimateFrontierLimits);

1f (BVMFmeanReturns < retLimit{1,1))
TargetReturnMarkowitz = retLimit(l,1);
fprintf('Used Portfolio Lower Bound: T.7f\n', retLimit(1l,1});

elseif (BVMFmeanReturns > retLimit(2,1))
TargetReturnMarkowitz retLimit(2,1);

fprintf ('Used Portfclic Upper Bound: %.7f\n’', retLimit {2,1));

glse

TargetReturnMarkowitz =BVMFmeanReturns;
tprintf('Used BVMF Returns: %.7f\n', BVMFmeanReturns);

end

awgt pMarkowitz.estimateFrontierByReturn(TargetReturnMarkowitz);
[arsk, aret]

% risk taken

= pMarkowitz.estimatePortMoments (awgt);

fprintf ("Risk taken: %.7f\n', arsk);

o,

figure(b);
a7

display results

portfolicexamples plot ('Markowitz - Fronteira Fficiente com Port-
felio Alvo!,
{'line"',
{'scatter’, arsk, aret, {sprintf{"%9%% Re-
turn', 100*TargetReturnMarkowitz)}}, ...
{"'scatter’, sgrt {(diag (pMarkowitz.AssetCovar)), pMarko-
wWitz.AssetMean, pMarkowitz.AssetList, .r'yy;

aBlotter

dataset {({100*awgt (awgt > 0), "Weight'},

prsk, pret}, ...

p.AssetList (awgt > 0));

fprintf ('Portfolio with %g%% Target Return\n',
100*TargetReturnMarkowitz) ;
disp({aBlotter);

'chsnames',
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7.3 Cédigo para simulacdo do modelo de Konno (Matlab®)

Konno definition

PortfolioMAD('AssetList', Tickers, 'Name', 'Konno Theory');
pKonne.setInitPort (1/pKonno., NumhAssets) ;

pKonno
pKonno

il

rng(12); “fixed seed

pXonno pKonno.simulateNormalScenariosByData (Returns, 20000
;'missingdata’, true);

pKonno pKonno.setDefaultConstraints;

[1b, ub, isbounded] = pKonno.estimateBounds;

%% set up target return

pKonnoRet = pKon-
no.estimatePortReturn(pKonno.estimateFrontierLimits);

1f (BVMFmeanReturns < pKonncRet (1,1))

TargetReturnKonne = pKonncRet (1,1);

fprintf ('Used Portfolio Lower Bound: %.7f\n’', pRonnoRet (1,1));
elseif (BVMFmeanReturns > pKonnoRet {(2,1})

TargetReturnKonno pKonnroRet (2, 1) ;

fprintf('Used Portfolio Upper Bound: %.7f\n', pKonnoRet (2,1));
else

TergetReturnKonne = BVMFmeanReturns:

fprint £ {'Used BVMF Returns: %.7f\n', BVMFmeanReturns):
end

[konneRisk, konnoReturn] = pKonno.plotFrontier{20);
pEonnowgt = pkonno.estimateFrontierByReturn{TargetReturnKonno) ;

TgtReturnRisk = pKonno.estimatePortRisk (pKonnowgt) ;
TgtReturnRt = pKonno.estimatePortReturn (pKonnowgt) ;

risk taken
fprintf ('Risk taken: %.7E\n', TgtReturnRisk):

display results

bBlotter = dataset ({100*pKonnowgt (pKonnowgt > 0.00001}), '"Weight '},
"obsnames', pKonno.AssetList (pKonnowgt > 0.00001));

fprintf ('Portfolio with Yg%% Target Return\n',
100*Targe tReturnKonno) ;
disp(bBlotter);

{ScenarioMean, ScenarioCovar) estimateScenarioMoments (pKonno) ;

figure (9} ;

(oo i

portfolicexamples plot('Konno - Fronteira Eficiente com Portfolio
Alve"',



{"line', konnoRisk, konnoReturn}, ...
{'scatter', TgtReturnRisk, TgtReturnRt, {sprintf('%g%% Re-
turn', 100*TargetReturnKonno) }}, ...

{'scatter"', sqrt (diag(ScenarioCovar)), ScenaricMean, pKon-
no.Assetlist, '.x'});
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