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1 Introducao

A tomada de decisoes baseada em dados é essencial no mercado financeiro, caracterizado por alta
incerteza. A Pesquisa Operacional oferece métodos quantitativos eficazes para modelar e resolver pro-
blemas complexos de alocacao de recursos, destacando-se a Programacao Linear (PL) e a Programagao
Quadrética (PQ) como ferramentas centrais para otimizagao. Enquanto a PL resolve problemas com
restricoes e funcoes objetivo lineares, a PQ amplia essa capacidade ao lidar com fungoes quadraticas,
sendo particularmente adequada a gestao do risco de carteiras de investimento.

A Teoria Moderna de Portfélios, proposta por Markowitz, introduziu a diversificacao e a fronteira
eficiente como principios fundamentais para equilibrar risco e retorno. No entanto, mensurar o risco
de forma sensivel a aversao a perdas permanece um desafio. Este trabalho explora a aplicacao da PQ
associada ao modelo Downside Risk, que considera apenas variagoes negativas dos retornos, oferecendo
uma medida mais intuitiva do risco.

Complementarmente, sao utilizadas médias moveis para identificar tendéncias e apoiar decisoes de
alocacao de ativos. O modelo foi implementado em Python, com resultados comparados ao desempenho
do Ibovespa em diferentes periodos, buscando avaliar sua eficicia na construcao de carteiras menos
expostas ao risco. O estudo contribui para a aplicagdo de métodos quantitativos avancados na gestao
de investimentos sob incerteza. .

2 DMetodologia

Este trabalho estd centrado na resolugao de Problemas de Programagao Quadrética (PPQs) para a
selecao de carteiras de investimento. A metodologia envolve a elaboracao de estratégias de alocacao de
ativos com base em indicadores técnicos, como médias mdveis exponenciais, e na reavaliagao periddica
da carteira, de forma a se adaptar as condigoes do mercado. A implementagao foi realizada em Python,
com algoritmos que otimizam os ativos selecionados buscando maximizar o retorno ajustado ao risco.
Os resultados foram comparados ao desempenho do indice Bovespa, possibilitando avaliar a eficiéncia
da estratégia na obtencao de retornos superiores e na gestao de riscos entre novembro de 2023 e maio
de 2025.

2.1 Downside Risk

A Teoria Moderna de Portfélios de Markowitz impactou positivamente as areas de economia e financas,
transformando a forma como investidores estruturam suas carteiras. A partir dela, surgiram novos
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modelos, como o Downside Risk, que se inserem no escopo da Teoria Pés-Moderna de Portfélio (Post
Modern Portfolio Theory - PMPT).

Enquanto o modelo de Markowitz considera toda a variabilidade dos retornos (positiva e negativa)
como risco, o modelo Downside Risk considera apenas as variagoes negativas, ou seja, aquelas abaixo
da média que representam perda ao investidor.

Dado z; = z; — Z, a funcdo que considera apenas as variacoes abaixo da média é definida como:

zi, se z; < 0;
0, sez >0.

min{z;, 0} = { (1)

A semivariancia ¢ de n amostras é entao calculada por:

dici %
(== 2)

A abordagem Downside Risk permite reduzir o risco mantendo ou melhorando o retorno esperado,
por meio da minimizacdo da semivariancia (ROM; FERGUSON| [1993).

A semicovariancia entre dois ativos i e j é definida como (FREITAS JUNIOR, [2022):

L I
Z[min(rit,O) x min(r;¢,0)]. (3)
t=1

Qij =

N

Dessa forma, os valores acima de zero sao descartados como risco.

2.2 Médias médveis

O mercado financeiro estd em constante oscilagao, sendo influenciado por diversos fatores. As médias
moveis sao amplamente utilizadas para analisar essas oscilacoes, permitindo uma interpretacao mais
clara das tendéncias ao longo do tempo (WAGNITZ; PARTYKA; LANA| 2021). Trata-se de médias
de precos que se deslocam no tempo conforme entram novos dados e saem os mais antigos (MATSURA|
2013).

As médias méveis suavizam as oscilagoes dos precos, ajudando na identificacdo de tendéncias. Elas
podem ser classificadas como simples, ponderadas ou exponenciais. A média simples é a soma das
cotacoes dividida pelo nimero de periodos; a ponderada atribui maior peso aos precos mais recentes;
e a exponencial aplica pesos crescentes de forma exponencial ao longo do tempo (MATSURAJ 2013).

Quando o preco estd acima da média mével, ha uma tendéncia de alta, indicando compra. Quando
estd abaixo, a tendéncia é de baixa, sugerindo venda. O cruzamento entre o prego e a média, ou entre
duas médias de periodos distintos, também pode indicar oportunidades de entrada ou saida do ativo.
Para minimizar atrasos nas decisoes, é possivel utilizar médias com periodos mais curtos.

2.3 Programacao Quadratica

A Programacao Quadratica é uma extensao da Programacao Linear, e consiste na minimizagao de uma
funcao f quadratica sujeita a restrigoes lineares (DENNIS; SCHNABEL, 1996)). Esse tipo de problema
é considerado um dos mais simples na area de otimizacao nao linear. Frequentemente, aparece como
um subproblema para auxiliar na resolugdo de problemas nao lineares mais complexos (CARVALHO),
2007)).

Um problema de PQ é formulado como:

min %XTPX +¢'x
sa. Ax =b, (4)
x > 0,

onde P é uma matriz simétrica n X n, ¢ é um vetor n-dimensional e x representa as varidveis de
decisao.

Neste trabalho, utiliza-se a minimizagao do risco de uma carteira com N ativos por meio do modelo
Downside Risk, resultando no seguinte PPQ:
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min Zf\; Z;V:I wiw;
N
s.a. Zlﬁl wir; = [, 5)
Zi:l w; = 17

w; >0, parai=1,2,..., N,

onde w; ¢ o peso percentual do ativo i, €);; a semicovariancia entre os ativos i e j, r; o retorno do
ativo e p o retorno esperado da carteira.

3 Resultados e Discussao:

Para cada periodo, um novo problema de programagao quadratica (PPQ) foi modelado para otimizar
a alocacao de pesos (w) em um conjunto de N ativos. O objetivo foi minimizar o risco da carteira,
medido pela matriz de semicovariancia (£2), enquanto se buscava um retorno esperado de 1,53% ao
més (aproximadamente 20% ao ano). As restri¢oes incluiram a soma dos pesos igual a 100% e um
limite méximo de 15% para o peso de cada ativo. A sele¢ao inicial dos ativos foi baseada em um
algoritmo de Médias Moveis Exponenciais.

O PPQ geral a ser solucionado é dado por:

min  w?Qu
sa. wlr=1,53%

wll=1

—IN’LU < 0
[0,15] (6)
0,15
Inw <

3.1 Periodo1

Monitorada de novembro de 2023 a maio de 2024, a primeira carteira era composta por 14 ativos,
incluindo BBAS3, BBSE3 e SBSP3. A carteira registrou retornos mensais variados, com destaques
positivos em dezembro de 2023 (6,03%) e marco de 2024 (1,59%). Apesar de uma desvalorizacao nos
meses finais, a carteira obteve um retorno acumulado de 1,73%, superando o Ibovespa, que fechou o
perfodo com um retorno acumulado abaixo de 0%. Este resultado demonstrou a eficdcia da estratégia
do algoritmo em se adaptar ao mercado e selecionar ativos que resistiram as quedas generalizadas do
indice.

Figura 1: Comparagao do retorno da primeira carteira com o Ibovespa.
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Fonte: A autora.
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3.2 Periodo II

Uma nova analise em maio de 2024 resultou em uma segunda carteira otimizada, com 14 ativos, entre
os quais CXSE3, KLBN11 e VALE3. Embora a carteira tenha mantido retornos positivos em todos
0s meses, o seu crescimento foi inferior ao do Ibovespa. A carteira alcangou um retorno acumulado
de 3,12%, enquanto o Ibovespa superou este desempenho, evidenciando uma falha na capacidade de
adaptacao do modelo as variagoes de mercado que ocorreram no segundo semestre de 2024.

Figura 2: Comparagao do retorno da segunda carteira com o Ibovespa.
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3.3 Periodo III

A 1dltima otimizacao, realizada em setembro de 2024, resultou em uma carteira de 12 ativos, incluindo
ABEV3, ITUB4 e TAEE11. Inicialmente, a carteira apresentou um retorno negativo em dezembro
de 2024. No entanto, ela se recuperou e se valorizou consideravelmente, fechando o periodo com um
impressionante retorno acumulado de 20,81%. Este desempenho superou de forma significativa o do
Ibovespa, que obteve um retorno acumulado de 9,04% no mesmo periodo.

Figura 3: Comparagao do retorno da terceira carteira com o Ibovespa.
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A andlise comparativa do desempenho das carteiras otimizadas com o Ibovespa demonstra a efe-
tividade da metodologia proposta em periodos de alta e baixa volatilidade. Embora o modelo tenha
falhado em superar o indice no segundo periodo, ele mostrou robustez nos outros dois, conseguindo
nao apenas retornos positivos, mas também uma valorizacdao expressiva que superou o mercado de
referéncia. Esses resultados reforcam a importancia da aplicagao de técnicas quantitativas, como a
otimizacao de programacao quadratica, na gestao de carteiras de investimento, bem como a necessi-
dade de reavaliacao periddica dos ativos e dos pesos para se ajustar a cenarios de mercado em constante
mudanca.
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4 Conclusao

O mercado de agoes é influenciado por diversos fatores, podendo gerar perdas ou ganhos significativos
aos investidores. Este trabalho buscou, por meio da aplicagao de métodos quantitativos da Pesquisa
Operacional, especialmente a Programacao Quadréatica com o modelo Downside Risk, uma estratégia
de alocacgao de ativos que minimizasse o risco associado as decisoes de investimento.

A metodologia proposta demonstrou eficiéncia na construgao de carteiras com melhor desempenho
em termos de retorno ajustado ao risco. A selecdo de ativos foi fundamentada na Teoria Moderna
de Portfélios de Markowitz, com énfase na diversificagao e no uso de médias modveis para apoiar a
tomada de decisao. O modelo Downside Risk mostrou-se particularmente adequado ao considerar
apenas os retornos negativos como medida de risco, proporcionando uma avaliacado mais realista para
investidores avessos a perdas.

A implementacao em Python, com apoio da biblioteca yfinance, permitiu a automatizacao da coleta
de dados e a execugao eficiente do modelo. Essa abordagem pode ser adaptada a diferentes perfis de
investidor, inclusive os mais conservadores, ao priorizar a preservacgao de capital e a exposicao reduzida
a volatilidade.

Os resultados empiricos indicaram que, no primeiro periodo analisado, a carteira otimizada supe-
rou o indice Ibovespa, evidenciando a eficicia do modelo. J4 no segundo periodo, o desempenho foi
inicialmente superior, mas posteriormente inferior ao indice, ressaltando a importancia de reavaliagoes
periddicas da carteira. Esses achados reforcam que, embora a matemadtica nao possa prever o com-
portamento futuro do mercado, ela fornece ferramentas valiosas para identificar padroes e embasar
decisOes mais seguras.

Em sintese, a proposta se mostrou promissora, apresentando uma alternativa robusta para a gestao
de carteiras sob incerteza, com potencial de adaptacao conforme o perfil do investidor e as condigoes
de mercado.
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