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RESUMO

Este trabalho trata da aplicacdo de linguagem e técnicas do PERT-CPM, em processos
de maximizagdo de retorno com um risco prefixado em Mercados Financeiros considerando
intervalos de tempo permitidos (janelas de tempo) para comercializagdo dos ativos de uma
Carteira. A proposta do trabalho é — apresentando as técnicas para maximizagdo de retorno com
minimizacdo de risco na Carteira — dar a possibilidade de uma pessoa ou grupo atuar como home-
broker e pela aplicacdo das técnicas — simples — deste trabalho criar independéncia financeira
para uma inclusdo participativa na Sociedade.

PALAVRAS CHAVE. Maximizagdo de lucro, Mercado financeiro, PO e rebalanceamento
de Carteiras.

Topicos: PO aplicada aos cidadaos; PO aplicada a politicas participativas e de inclusao;
Gestdo Financeira.

ABSTRACT
This paper deals with the application of OR language and techniques in profit
maximization processes with a risk pre-indexed in Financial Markets considering the allowed
time intervals (time windows) for the purchase and sale of the assets of a Portfolio, aiming at its
rebalancing.

KEYWORDS. Profit maximization. Financial Market. OR and the Portfolios rebalancing.

Paper topics: OR applied to citizens; OR applied to participatory and inclusion policies;
Financial Management.

3909



XLIX Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional i 4(*\\ n®
Blumenau-SC, 27 a 30 de Agosto de 2017. 4 .

1. Introducéo
1.1. Motivacdes

Este trabalho visa a aplicacdo do método PERT-COM [Hillier e Lieberman, 2001]para
o Mercado de agdes e se insere no tema “PO aplicada aos cidaddos” na medida em que pode ser
pensado como um instrumento de calculo para tomada de decisGes de um home broker para,
através da sua interagdo com Bolsas do Mercado Financeiro, ter ferramentas que possibilitem
lucros.

Visa neste contexto, principalmente, dar instrumentos de célculo para tomada de
decisfes no manejo de Carteiras de Ativos financeiros.

Deste modo, entre outros objetivos proprios, quer levar desta maneira uma pessoa a
adquirir uma maior eficiéncia como operador nas diferentes Bolsas de Valores, através de um
computador, pela Internet.

O cumprimento deste objetivo tem um profundo efeito em direcdo a posse de cidadania,
pois colabora no sentido de levar pessoas a se tornarem independentes em relacdo a um ganho.
Esse ganho (oficial ou ndo), em geral baixo (por exemplo, de Previdéncia Social, de Bancos, de
bolsas sociais, de subsidios do governo, de empréstimos familiares, etc.) e em geral quando a
pessoa ja saiu do mercado de trabalho.

Como suporte para este viés de motivacdo neste trabalho, relembremos que o uso da
condicdo de home-broker autossuficiente (ou associado a um grupo de home-brokers) para
complementacédo e independéncia dos ganhos, é bem definido e de absoluto sucesso nos EUA e
em paises europeus, desde a década de 1970. Ele é praticado principalmente pela parte mais idosa
da populagéo.

1.2. Objetivos e Métodos

Atualmente, como sabido e discutido a exaustdo, vive-se num contexto de crise
financeira mundial proporcionada por diversas (e complexas) razdes.

Isto causa reflexos nos Mercados financeiros, todos interligados (no caso do Brasil, o
BMF-BOVESPA — ou B3), principalmente no que se refere a volatilidade dos precos de ativos
(agdes e commodities), impondo assim prazos estritos para uma resposta de otimizacao.

Para se tratar com os riscos desta alta e irregular volatilidade, é imperioso termos
métodos de organizagdo onde possamos ndo so antever atitudes de intervengdo no Mercado, mas
também — desde que ja escolhida uma Carteira de ativos — a possibilidade, e necessidade, da
sincronizacgdo e categorizacdo nos tempos envolvidos nas atitudes (compra/venda, reequilibrio de
ativos na Carteira, ...) visando a materializacdo dos objetivos do programa, pré-estabelecido.

Nesta direcdo, propomos neste trabalho a utilizagdo do método geral para a realizacéo e
implementacdo de um programa para atingir os objetivos de modo 6timo, que sdo os classicos
Program Evaluation and Review Technique e o Critical Path Method (PERT-CPM).

Para a utilizacdo do método neste trabalho, levantamos os elementos - objetos do
PERT-CPM - no contexto dos ativos de um Mercado.

Desde a década de 1950, com o surgimento da teoria de Mercado do prémio Nobel em
Economia, H. Markowitz [Markowitz, 1952], temos a sintese dos elementos que caracterizam
ativos em Mercado com risco.

Em primeiro lugar é preciso tratar da inclusdo de varios ativos em uma Carteira de
modo 6timo (fundamentado nos conceitos estatisticos de correlagdo e covariancia) e logo depois
da anélise dos elementos para alcangar objetivos de maximizacdo com custos funcionais
determinados a priori (que sdo dados em termos dos eixos retorno - risco , fundamentados nos
conceitos estatisticos de média e variancia).

3910



XLIX Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional > 4,,*‘\ n®
Blumenau-SC, 27 a 30 de Agosto de 2017. 4 .

2. O Método de Markowitz para equilibrio étimo de Carteiras

Segundo a teoria basica de Markowitz para um investidor obter sucesso é necessario
essencialmente:

1) montar um conjunto de acBes de empresas em setores econdmicos diferentes. Isto é,
uma das caracteristicas de uma Carteira de Investimento. O intuito desta diversificacdo é gerar
uma balanca de retornos, pois se um setor econémico estiver em gqueda, outro setor pode estar em
alta, ou seja, a perda de um setor pode ser compensada com a elevagéo dos pregos do outro (este
fato esté ligado fundamentalmente & medida de correlag&o entre os ativos);

2) reequilibrar periodicamente a proporcdo entre os ativos que compdem a carteira,
atraves da consideracdo da histdria dos retornos de cada ativo e os calculos préprios da teoria (de
Markowitz) baseados essencialmente em modelos de otimizagdo, tipo multiplicadores de
Lagrange [Guidorizzi, 2005].

Estes dois principios podem ser tratados numa Carteira P de diversificagdo minima (isto
é, composta de dois ativos A e B) e apresenta as seguintes caracteristicas:

¢ No plano de Markowitz, risco (desvio-padrdo) — retorno (média), a curva de
composicao dos dois ativos € mostrada na Figura 1.
(Observagéo: na época — em torno de 1952, quando o artigo “Portfolio selection” foi publicado —
0 risco de um ativo financeiro era medido pelo seu desvio-padrdo. Ainda hoje, apesar de
existirem diversas outras métricas, o desvio-padrdo ainda é utilizado).

I
Retorno

[
i

Risco

Figura 1: Curvas de Risco - Retorno para composi¢do dos ativos A e B, com diversos
valores de coeficientes de correlacéo

A curva da Figura 1, onde p é o simbolo para correlacdo entre os ativos A e B, nos
mostra claramente que quanto menor for a correlacdo entre os ativos A e B, menores serdo 0s
riscos.

e O equilibrio das proporcdes de A e B na carteira denotada (com proporcéao x de
A), é dada por

P=xA+yB (x+y=1),

O retorno e variancia de P serdo respectivamente :
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R, =XR,+YRy e 0o =X 0L+ Y O +2XY O
onde o,y € acovarianciaentre A e B.

Esta estratégia é realizada com o uso do Teorema dos multiplicadores de Lagrange

[Guidorizzi, 2005], pelo método de maximizagdo do retorno (R, ) (cujo gréfico é um plano)

submetido ao vinculo o2 =0, onde o é um risco predefinido (gerando uma elipse no plano
(x,y) - aelipse de iso-risco).
Observacoes:
e 0 maximo retorno possivel em P é o maior dentre os retornos de A e B.
e usando as derivadas parciais (em relacdo a x e y) na funcdo positiva o§ (x),
vemos que 0 minimo desta fung&o é dado por:

2
Og —Op

X, =
0 2 2
Op+05—20,

que seré a proporcao do ativo A em P para termos 0 risco minimo 1/05 (X,) na Carteira.

Se a Carteira P for composta de trés ou mais ativos a composi¢do é, ainda obtida da
mesma forma com o uso do método dos Multiplicadores de Lagrange em dimensdes arbitrarias
[Sharpe, 1973].

A seguir, introduzimos o problema central de nosso trabalho.

3. O problema da otimizacédo do lucro numa carteira de ativos com janelas de tempo para
compra e venda

O projeto central neste trabalho é criar um ambiente na Teoria de Carteiras para criar
caminhos 6timos (em relagdo ao retorno (lucro) ou ganho de tempo) em um grafo tipo PERT-
CPM.

Vamos esquematizar o problema-paradigma a ser abordado neste trabalho como um
grafo usual em PO, num esquema PERT-CPM, considerando:

1° - cada ativo no processo tem uma janela propria de possibilidade de compra/venda
(CIV).

Tais janelas de tempo para C/V, ocorrem em geral de um modo descontinuo no tempo,
pois, no geral ha periodos em que a C/V de um ativo ndo esta disponivel (por exemplo: fusos
horéarios diferentes dos Mercados e corretoras; regras nacionais em relacdo aos Mercados e
movimentacdo financeira; indisponibilidade de fundos, etc.).

2° - Os estagios no processo serdo numerados em sequéncia: 0,1,2, ...
3° - A Carteira P é composta dos trés ativos A, B, C e é: P = {A,B,C}.

4° - As 3 associacBes, compostas por 2 elementos distintos de C, denominadas sub-
carteiras, sdo:

Cab = {A,B}, Cac = {Ar C}' Cbc = {Br C} ,
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5° - Os estados em que é possivel equilibrar as carteiras P, Cyp, Cqe, Cpe, ( eStabelecidos
pelo Método de Markowitz num tempo t) serdo denotados por Ef Ef, , EL,, Ef., respectivamente,
e denotam os nos do grafo que vai representar o esquema de agéo.

6° - A composicao da carteira P num tempo t , (quanto a propor¢éao dos ativos A, B, C)
pode ser dividida nos seguintes tipos, excludentes entre si:

a. 0 tempo t é janela do tempo de C/V comum aos 3 ativos: a carteira P é reequilibrada
segundo o Método de Markowitz no tempo t, ou,

b. o tempo t ndo esta na janela de C/V de nenhum ativo. Neste caso mantemos a carteira
P inalterada, ou,

c. 0 tempo t é janela do tempo de C/V comum a 2 ativos entre A, B, C. Uma sub-
carteira com 2 ativos de C — digamos C,,, esta numa janela de tempo de C/V para os dois ativos
e ndo para C. Neste caso a carteira C,p, € reequilibrada pelo Método de Markowitz e a
proporcionalidade é mantida relativamente a soma de proporcoes de A e B em P.

Observe-se que, segundo o principio do Méaximo de Miller, da Programacdo Dinamica
[Minoux, 1983], neste caso, a proporgao continua sendo 6tima.

[para exemplificar o caso: suponha que até o momento t as proporg¢des dos ativos A, B, C em P
sejam 0,4 ; 0,5 ; 0,1 , respectivamente e t € um tempo de janela para C/V para A e B.
Consideraremos a soma 0,9 que serd agora 0 100% na carteira C,;, . Se supusermos apos a
aplicacdo do Método de Markowitz que a proporgéo 6tima e 40% e 60% de A e B em C,;, entéo
a composicdo de P no instante t serd 0,36; 0,54; 0,1, para A, B e C respectivamente.]

7° - O valor (financeiro) V da carteira P em cada estagio k do processo é denotado por
Vo, Vi, Va, .V .

8° - O stop no processo no estagio k se d& quando uma das 2 situacdes ocorrer:
a. para um numero N, > 1 fixado a priori , k=N, e/ou
b. para um valor M, fixado, V, atinge o valor pela primeira vez.

9° - Os tempos separando 0s n6s no diagrama, neste Nosso caso, sao considerados (sem
perda de generalidade para um caso finito de tempos de execucdo) dois: t; , t, .

10° - Objetivo da escolha de um caminho étimo: maximizar o lucro com a escolha de
uma sequéncia crescente de n tempos t4, t,, ... t,, (através dos calculos do Método de Markowitz)
mais curta.

O diagrama de ac&o no nosso caso, neste trabalho, é apresentado na Figura 2.

4, Conclusoes

A partir da colocagéo do processo em PO num esquema PERT-CPM em termos dos dez
itens acima que é um dos objetivos deste trabalho, temos mais claramente estruturadas algumas
questdes interessantes. Encaminhadas, sdo indicios para a escolha consciente de estratégias para
maximizagdo (em termos de montantes monetarios e/ou tempo ganho) no processo.

Um destes problemas € a questao da escolha dos tempos t, , t, em funcdo das janelas de
tempo de C/V dos ativos envolvidos.

A respeito disto podemos estabelecer: denotando por J,, € R™ a janela de tempo de
C/V do ativo M, (M=A,ou B,ou C) e observando que em cada passo k do processo 0s tempos t
presentes em E} ,EL, ,EL,, EL. formam o conjunto,

I, ={aty +bty;a,b € N;a+b =k},

a posicao relativa de Jp, Jap, Jac: Joe € I, € um relevante indicador para a maximizacdo do
retorno ou do tempo ganho no processo.
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Vérias outras observacdes podem ser dadas de forma clara usando o diagrama da
Figura 2 abaixo, levando a formulacdo de procedimentos e entendimento do processo de
rebalanceamento de Carteiras no Mercado, para maximizacao de resultados. Isto esta sendo feito
em [Damasceno e Barbanti, 2017].

Com as indicagdes neste trabalho pertinentes a um processo em PO, o PERT-CPM,
damos subsidios para lucros no Mercado financeiro que podem ser realizados com um
computador e uma inscricdo como home-broker. Isto faz com que as pessoas tenham mais
caminhos para lucrarem e — no nosso tipo de sociedade — sentirem-se mais livres. Isto também é
parte do bem-estar almejado em uma sociedade preocupada com a incluséo total de seus cidad&os

numa politica participativa.

Ly =iz
Ebr

Tty

Figura 2: Diagrama em forma de arvore do processo.
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