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Resumo

Valladdo, Davi; Veiga, Alvaro; Street, Alexandre. Modelos de programacéo
estocastica com aversdo a risco: Consequéncias praticas da aplicacdo de
conceitos tedricos. Rio de Janeiro 2012. 105p. Tese de Doutorado -
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Esta tese é composta por quatro artigos que descrevem diferentes formas de
inclusao de aversao a risco em problemas dinadmicos, ressaltando seus aspec-
tos tedricos e consequencias praticas envolvidas em técnicas de otimizagao
sob incerteza aplicadas a problemas financeiros. O primeiro artigo propoes
uma nterpretagao economica e analisa as consequencias praticas da con-
sisténcia temporal, em particular para o problema de selegao de portfolio.
No segundo artigo, também aplicado a selegao de portfolio, é proposto um
modelo que considera empréstimo como variavel de decisao e uma fungao
convexa e linear por partes que representa a existencia de diversos credo-
res com diferentes himites de crédito e taxas de juros. A performance do
modelo proposto é melhor que as aproximacgoes existentes e garante otima-
hidade para a situagao de varios credores. No terceiro artigo, desenvolve-se
um modelo de emissao de titulos de divida de uma empresa que deseja fi-
nanciar um conjunto pré-determinado de projetos. Trata-se de um modelo
de otimizagao dinamico sob incerteza que considera titulos pré e pos-fixados
com diferentes maturidades e formas de amortizagao. As principais contri-
buigoes sao o tratamento de um horizonte longuissimo prazo através de
uma estrutura hibrida dos cenarios; a modelagem detalhada do pagamento
de cupons e amortizagoes; o desenvolvimento de nma fungao objetivo multi-
critério que reflete a o trade-off entre rsco-retorno além de outras medidas
de performance financeiras como a taxa de alavancagem (razao passivos so-
bre ativos). No quarto artigo, é desenvolvido um modelo de programacao
estocastica multi-estagio para obter a politica 6tima de caixa de uma em-
presa cijo custo de investimento e o custo da divida sao incertos e modelados
em diferentes regimes. As contribuigoes sao a extensao de metodologia de
equilibrio dual para um modelo estocastico; a proposigao de uma regra de
decisao baseada na estrutura de regime dos fatores de risco que aproxima

de forma satisfatoria o modelo original.

Palavras—chave
Programacgao Estocastica Multi-estagio. Decisoes Dinamicas sob In-
certeza. Consistencia Temporal. Efeitos Terminais. Gestao de Ativos e

Passivos. Selegao de Portfoho.
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Abstract

Valladao, Davi; Veiga, Alvaro; Street, Alexandre. Risk averse
stochastic programming models: Practical consequences of
theoretical concepts. Rio de Janeiro, 2012. 105p. PhD Thesis
— Department of Engenharia FElétrica, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

This PhD Thesis is composed of four working papers, each one with a

respective chapter on this thesis, with contributions on risk averse stochastic
programming models. In particular, it focuses on analyzing the practical
consequences of certain theoretical concepts of decision theory, finance and
optimization. The first working paper analyzes the practical consequences
and the economic interpretation of time consistent optimal policies, in
particular for well known portfolio selection problem. The second paper has
also a contribution to the portfolio selection literature. Indeed, we develop
leverage optimal strategy considering a single-period debt with a piecewise
linear borrowing cost function, which represents the actual situation faced
by investors, and show a significant gap in comparison to the suboptimal
solutions obtained by the usual linear approximation. Moreover, we develop
a multistage extension where our cost function indirectly penalizes the
excess of leverage, which is closely related to the contribution of the next
working paper. The contribution of the third working paper is to penalize
excess of leverage in a debt issuance multistage model that optimizes over
several types of bonds with fixed or floating rate, different maturities
and amortization patterns. For the sake of dealing with the curse of
dimensionality of a long term problem, we divide the planning horizon into
a detailed part at the beginning followed by a policy rule approximation
for the remainder. Indeed, our approximation mitigates the end effects of a
truncated model which is closely related to the contributions of the forth
working paper. The forth paper develops a multistage model that seeks to
obtain the optimal cash holding policy of a firm. The main contributions
are a methodology to end effect treatment for a multistage model with
infinite horizon and the development of a policy rule as approximation of

the optimal solution.

Keywords
Multistage Stochastic Programming. Dynamic Decisions Under Uncer-
tainty. Time Consistency. End Effects. Asset and Liability Management.

Portfolio Selection.
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As far as the laws of mathematics refer to
reality, they are not certain; and as far as they
are certain, they do not refer to reality.

Albert Einstein, Geometry and Fxperience.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812736/CB




