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Resumo

Silva, Thuener Armando; Laber, Eduardo Sany. Estudo Experimental de
Técnicas para Otimizacao de Carteiras. Rio de Janeiro, 2010. 126p. Disser-
tacdo de Mestrado — Departamento de Informadtica, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

Markowitz em 1959 estruturou as bases da teoria moderna de selecdo de
carteiras através da andlise do risco e do retorno de ativos. Mesmo apds cinco
décadas sua teoria ainda é amplamente utilizada como base para construcido de
carteiras de investimentos. Nessa dissertagdo investigamos variagdes do modelo
de Markowitz para selec@o de carteiras tanto de um ponto de vista tedrico quanto
pratico. Analisamos o impacto dos diferentes métodos de estimativa de risco e
retorno, custos transacionais, risco alvo e freqiiéncia da revis@o de carteira. Para
que fosse possivel testar e analisar as estratégias estudadas, implementamos um
simulador versatil e robusto além de criar uma base de dados com dados didrios de
41 ativos da bolsa de valores brasileira, CDI e IBOVESPA.

Palavras—chave
Selecdo de carteiras; Otimizagdo de carteiras; Andlise de investimentos;
Modelo de Markowitz;
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Abstract

Silva, Thuener Armando; Laber, Eduardo Sany(Advisor). Experimental
Study of Techniques for Portfolio Optimization . Rio de Janeiro, 2010.
126p. MSc Dissertation — Departamento de Informadtica, Pontificia Univer-
sidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Markowitz in 1959 structured the foundations of the modern portfolio theory
through the analysis of risk and return of assets. Now, after five decades his theory
is still widely used as a basis for building portfolios. In this thesis we investigate
variations of the Markowitz model for portfolio selection from both a theoretical
and practical point of view. We analyzed the impact of different methods for the
prediction of risk and return, transaction costs, target risk and frequency of revision
of the portfolio. In order to test and analyze the strategies studied we implemented
a robust and versatile simulator and created a database with daily data of 41 assets
from the Brazilian stock exchange, CDI and IBOVESPA.

Keywords
Portfolio Selection;  Portfolio Optimization; Investments Analysis;
Markowitz Model;
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tornos para o periodo A

C.13Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e PLS para estimar os retornos para o pe-
riodo A

C.14Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index para estimar o risco para
o periodo A

C.15Maximizagédo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Vasicek para
estimar o risco para o periodo A

C.16 maximizagédo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Blume para
estimar o risco para o periodo A

C.17 Maximizag&o do retorno descontando o alto custo transacio-
nal depois da otimizacao para o periodo B

C.18 Maximizagao do retorno com alto custo transacional para o
periodo B

C.19 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e média aritmética para estimar os retornos para
o periodo B

111

111

111

112

112

112
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114

114
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C.20 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e média geométrica para estimar os retornos
para o periodo B

C.21 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e PLS para estimar os retornos para o periodo B

C.22 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index para estimar o risco para o pe-
riodo B

C.23 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index ajustado por Vasicek para esti-
mar o risco para o periodo B

C.24 maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index ajustado por Blume para estimar
0 risco para o periodo B

C.25 Maximizagao do retorno descontando o baixo custo transaci-
onal depois da otimizacao para o periodo B

C.26 Maximizagao do retorno com baixo custo transacional para o
periodo B

C.27 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e média aritmética para estimar os retor-
nos para o periodo B

C.28 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e média geométrica para estimar os re-
tornos para o periodo B

C.29 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e PLS para estimar os retornos para o pe-
riodo B

C.30 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index para estimar o risco para
o periodo B

C.31 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Vasicek para
estimar o risco para o periodo B

C.32maximizagédo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Blume para
estimar o risco para o periodo B

C.33 Maximizag&o do retorno descontando o alto custo transacio-
nal depois da otimizagéo para o periodo C

C.34 Maximizagao do retorno com alto custo transacional para o
periodo C

C.35Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e média aritmética para estimar os retor-
nos para o periodo C

C.36 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e média geométrica para estimar os retornos
para o periodo C

C.37 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e PLS para estimar os retornos para o periodo C

116
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Lista de tabelas

C.38 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index para estimar o risco para o pe-
riodo C

C.39 Maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index ajustado por Vasicek para esti-
mar o risco para o periodo C

C.40 maximizagao do retorno com modelo aproximado, alto custo
transacional e Single-Index ajustado por Blume para estimar
0 risco para o periodo C

C.41 Maximizagao do retorno descontando o baixo custo transaci-
onal depois da otimizacao para o periodo C

C.42 Maximizagao do retorno com baixo custo transacional para o
periodo C

C.43 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e média aritmética para estimar os retor-
nos para o periodo C

C.44Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e média geométrica para estimar os re-
tornos para o periodo C

C.45Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e PLS para estimar os retornos para o pe-
riodo C

C.46 Maximizagdo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index para estimar o risco para
o periodo C

C.47 Maximizagédo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Vasicek para
estimar o risco para o periodo C

C.48 maximizagédo do retorno com modelo aproximado, baixo
custo transacional e Single-Index ajustado por Blume para
estimar o risco para o periodo C
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