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Na Figura 4.4, notamos que as duas estratégias possuem uma correlação
significativa entre elas, pois ambas as carteiras apresentam retornos positivos e
negativos simultaneamente em praticamente todos os períodos, e quando uma car-
teira apresenta um resultado mais extremo, a outra também apresenta. Contudo,
nota-se que o modelo Chull10 gerou, na maiorias das vezes, resultados positivos
maiores e negativos menores, que a carteira 1/d. Este fato pode ser melhor verifi-
cado na Tabela A.2, que mostra a proporção de dias em que cada estratégia gerou
um retorno superior a carteira 1/d. Nesta tabela, verificamos que todas as estra-
tégias Chull geraram na maioria dos dias retornos inferiores a carteira igualitária,
indicando que as carteiras mais rentáveis "perdem" por pouco, mas "ganham" por
uma diferença mais relevante.

Na Tabela 4.2, podemos observar o resultado exposto na figura 4.4 de
uma outra perspectiva, pois mostra a proporção de retornos positivos e negativos
observados nas janelas rolantes e períodos analisados no trailing da figura 4.4, para
todas as carteiras.

Tabela 4.2: Proporção (%) dos retornos positivos e negativos observados de
cada estratégia com 2 ativos, em diferentes intervalos de tempo do traling em
relação a amostra que 20 de março de 1998 e 29 de março de 2018.

Apesar da estratégia Chull10 possuir a maior rentabilidade acumulada, a
carteira esteve entre as piores em relação a proporção de retornos positivos em
todas as janelas de tempo observadas. Somente na análise de intervalos de um
ano, que todas as estratégias Chull perderam simultaneamente para a carteira
1/d. Dentre todas as estratégias, a Chull400 foi a mais competitiva, superando
o benchmark em praticamente todos os cenários, seguida pela Chull15 que
performou muito próximo da carteira 1/d. Porem, ao analisarmos o ganho de
performance, isto é, o aumento na proporção do número de períodos com retornos
positivos em cada intervalo de tempo analisado do traling, as estratégias Chull
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com N = {5, 10, 15, 350} foram as únicas que obtiveram ganho de performance à
cada aumento de intervalo. A carteira Chull350 foi a que gerou o maior aumento
na proporção de retorno positivos, num total de 19.19% entre os períodos de 6
meses e 3 anos, seguido pelas carteiras Chull5 e Chull500, que melhoraram em
13.85% e 13.70% respectivamente.

As informações obtidas até o momento indicam que apesar da estratégia
proposta gerar uma maior frequência de perdas que a carteira 1/d, as carteiras
tendem a compensar com rendimentos de maior magnitude, fato que permitiu
grande parte das carteiras superarem o benchmark. Para analisarmos mais deta-
lhadamente este fato, a Tabela 4.3 mostra a proporção de dias, dentre os 5040
observados, que as estratégias geraram retornos positivos (primeira coluna), como
também a proporção de dias que as carteiras realizaram retornos maiores que a
carteira igualitária e o índice SP500.

Tabela 4.3: Tabela com a proporção de dias que as estratégias geraram
rendimentos positivos e a proporção de dias que superaram as carteira 1/d
e o índice SP500 em relação ao retorno gerado.

Notamos que todas as carteiras geraram proporções muito próximas de
dias com rendimentos positivos, com uma diferença entre a maior e menor
de aproximadamente 1.17% entre elas. Comparando o resultado diário de cada
carteira, todas as estratégias Chull, inclusive as que tiveram maior retorno
acumulado, obtiveram uma maior frequência de dias com retornos inferiores que
os gerados pelos benchmarks, exceto a Chull10 com o SP500.

Em seguida mostraremos como se comportaram algumas das carteira com
2 ativos em relação a ao percentual da riqueza total investido em cada um dos
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ativos disponíveis. O ativo 2 foi o que apresentou maior volatilidade, como também
rendimento no período analisado.

Figura 4.5: Alocação percentual em relação a riqueza total das carteiras Chull5,
Chull10, Chull100, Chull252, Chull500 e Chull600 com 2 ativos, ao longo do
tempo, entre os dias 20 de março 1998 e 29 de março de 2018.
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Na Figura 4.5 mostra que o modelo apresenta um comportamento cada vez
mais passivo em relação a alocação da riqueza, isto é, efetua um número cada
vez menor de mudanças no percentual da riqueza alocado em cada ativo, quando
aumentamos a janela de tempo observada para elaboração das estratégias. Além
disto, também apresenta uma preferência pelo ativo com maior volatilidade.

Para investigar como o nosso modelo se comporta durante o processo de
tomada decisão em diferentes condições do mercado, a figura 4.6 mostra a
dispersão do retorno dos ativos em diferentes condições de mercado, sendo eles
um período de crise (setembro, outubro de novembro de 2008) e um período
de não crise (setembro, outubro e novembro de 2017). A figura também mostra
os conjuntos de incerteza dos parâmetros, que foram construídos com os dados
observados em cada período, e os intervalos de confiança, definido em (2.4). Nesta
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figura estão os retornos diários dos ativos da carteira Industry Portfólio com dois
ativos.

Figura 4.6: Gráfico de dispersão do retorno dos ativos arriscados, seus respec-
tivos conjuntos de incerteza e intervalos de confiança: Portfólio Industry com
2 ativos em diferentes condições de mercado.
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Notamos na Figura 4.6 a ocorrência de retornos extremos durante o período
de crise, o que gera conjuntos de incerteza dos parâmetros aleatórios bem
maiores que os formados em períodos fora de crise. O formato dos conjuntos
no período de não crise sugere uma baixa correlação dos retornos, indicando
que a formação do preço de cada ativos é uma função dos fatores de risco do
mercado10, mas principalmente de fatores de risco específicos11 de cada empresa.
Já o formato do conjunto no período de crise fornece evidências da convergência da
correlação dos retornos para um, onde todos os ativos se desvalorizam/valorizam
concomitantemente, sugerindo que os fatores de mercado têm maior relevância na
formação do preço dos ativos.

Para investigarmos um pouco mais o comportamento exibido na Figura
4.6, também construímos os fechos convexos de outra carteira com dois ativos
arriscados, que investe nos índices Down Jones e SP500, para os períodos de crise
e não crise, apresentado na Figura 4.7.

10São características da economia como um todo, que afetam todos os participantes do
mercado, como colapso do sistema financeiro, grandes variações na taxa de juros e câmbio,
etc.

11São características específicas da empresa, como setor de atuação, fatores operacionais,
qualidade da governança corporativa, entre outros, que afetam a avaliação da empresa pelos
agentes financeiros e consequentemente o preço da ação.
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Figura 4.7: Gráfico de dispersão do retorno da carteira de 2 ativos, formada
com os índices SP500 e Down Jones, seus respectivos conjuntos de incerteza.

Notamos uma correlação ainda maior entre os dois índices, pois no período de
crise o conjunto formado é ainda mais achatado, mostrando que os ativos assumem
praticamente os mesmos valores, enquanto no período de menor volatilidade (não
crise) é formado um conjunto com elementos distribuídos mais uniformemente em
torno do ponto com zero em todas as coordenadas.

Para termos uma avaliação mais minuciosa do desemprenho da nosso algorí-
timo, realizamos o backtest mais carteiras, porém com 5, 10, 17 e 30 ativos, que
foram elaboradas com os mesmos tamanhos de amostra Θ utilizados na elabora-
ção das carteira com 2 ativos e, comparamos o desemprenho gerado entre elas.
A figura 4.4 mostra a proporção total de dias que todas as carteiras a estratégia
proposta, com carteiras compostas com 2, 5, 10, 17 e 30 ativos, geraram retornos
positivos. No Apêndice colocamos tabelas com resultados mais detalhados de cada
carteira.
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Tabela 4.4: Tabela comparativa com a proporção de dias que houve retorno
positivo carteiras com 2, 5, 10, 17 e 30 ativos.

Não identificamos alguma mudança no comportamento das carteiras ao
analisar a Tabela 4.4. Praticamente não houve alteração nas proporções de dias
com retornos positivos ao passo que aumentamos o número de ativos, pois todas as
carteiras tiveram um comportamento muito similar, oscilando esta proporção em
cada alteração de tamanho da amostra ΘN que analisamos. A carteira Chull400 foi
a que gerou maior frequência, inclusive superando estratégia naive na maioria das
carteiras com diferentes números de ativos, sendo estas duas as únicas que tiveram
uma frequência média maior que 54%. Apesar do comportamento estático em
relação à proporção dos dias com rendimento positivo identificado na Tabela 4.4,
as Tabelas A.3 e A.4, mostram que o aumento para 5 ativos foi quanto o modelo
apresentou o maior aumento geral na performance de todas as carteiras, tanto
que a carteira 1/d gerou o segundo pior desempenho, ficando à frente somente
da Chull5. Em relação a variação do número de ativos, reparamos, ao passo que
aumentamos o tamanho das carteiras, um ganho de performance nas estratégias
ChullN elaboradas com amostas ΘN maiores e perda de performance nas carteiras
com amostras menores. Em especial, temos Chull500, que foi a carteira mais
consistente, tendo em vista todas as métricas utilizadas.

Logo em seguida, apresentamos uma tabela comparativa com o desvip padrão
dos retornos diários de cada uma das carteiras analisadas.
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Tabela 4.5: Tabela comparativa da volatilidade dos retornos diários das car-
teiras com 2, 5, 10, 17 e 30 ativos.

Podemos perceber na Tabela 4.5 uma diminuição do risco diário da carteira,
mensurado através da sua volatilidade, quando aumentamos o número de ativos,
dado que fixamos o o tamanho na amostra ΘN . O mesmo acontece quanto
fixarmos o número de ativos e aumentamos o N da amostra, exceto na carteira
com 1/d, que há uma aumento da volatilidade em carteiras com maiores números
de ativos.
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5
Conclusão

Este trabalho apresenta uma metodologia para construção de conjuntos de
incerteza poliedrais data-driven para modelo de distributionally robust optimization
de portfólio para um período, tendo como base os retornos observados dos ativos
disponíveis. Consideramos diferentes tamanhos de amostras para construção destes
conjuntos, de forma que descartamos o dado mais antigo e incluímos na amostra o
dado mais recente à cada período t que avançamos. Testamos o modelo sem
considerar os custos de transação, volume negociado dos ativos ou quaisquer
outras restrições, podendo gerar decisões de alocação completamente diferentes
da realidade, tanto em carteiras com tamanhos distintos quanto em diferentes
cenários econômicos. Não consideramos o ativo livre de risco como uma opção de
investimento, pois queríamos comparar diretamente a estratégia proposta com a
carteira igualitária. Também não permitimos venda à descoberto nem alavancagem
em relação ao patrimônio para termos um maior controle do risco que buscávamos
analisar.

Os resultados empíricos, mostram que no geral, o modelo é uma opção
superior ao benchmark, quando consideramos as carteiras com janelas mais longas
(amostra ΘN maior), enquanto as estratégias com janelas curtas performam
bem, apenas para carteiras com até 5 ativos, perdendo qualidade em dimensões
superiores. Identificamos nos mercados com 5 ativos o melhor desempenho geral
do modelo, pois neste cenário, aparentemente atingiu a melhor capacidade de
adaptação das diferentes condições de mercado que se realizam, permitindo tirar
maior proveito da dinâmica dos preços dos ativos. Em suma, o modelo foi capaz de
se proteger nos cenários com maior volatilidade, com isto, quando comparado com
os respectivos benchmarks, realizou perdas menores e ganhos maiores. Também
reconhecemos um padrão comportamental do modelo quando aumentamos o
número de ativos, onde as carteiras com janelas maiores obtiveram um ganho
de performance enquanto as com janelas menores perdem significativamente sua
qualidade.

Quando aumentamos a janela observada, o modelo passa adotar um padrão
mais passivo de alocação, isto é, faz poucas alterações nas alocações, o que geraria
um menor impacto no seu desempenho quando incluirmos, na análise, os custos
de transação, que pretendemos investigar em um próximo trabalho.
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Apêndice

Tabela A.1: Tabelas com o retorno diário médio das carteiras com 2, 5, 10, 17
e 30 ativos.

Tabela A.2: Tabelas com a proporção de dias em que cada uma das carteiras
Chull com 2, 5, 10, 17 e 30 ativos ganhou da carteira 1/d.
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Tabela A.3: Tabelas de performance das carteiras elaboradas com o DPOM
com 5 e 10 ativos.
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Tabela A.4: Tabelas de performance das carteiras elaboradas com o DPOM
com 17 e 30 ativos.
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