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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo apresentar uma abordagem metodoldgica assente em
modelos de portfolio multiobjetivo, com vista & obtencdo de carteiras de agdes
possivelmente eficientes que considerem a incerteza intrinseca de decisbes de
investimento, utilizando o modelo dos desvios médios semi-absolutos como medida de
risco. A modelagdo da incerteza é feita considerando o retorno esperado, o risco dos ativos
e a liquidez como numeros intervalares, sendo contempladas restrigdes intervalares
respeitantes as fracdes maximas de investimento nos varios ativos e em relagdo ao numero
maximo de ativos mantidos em carteira. Neste trabalho, é, ainda, apresentada uma
proposta para obtencdo de solugfes possivelmente eficientes dos problemas de portfolio
multiobjetivo intervalares, que permite atender a trés tipos de estratégias de investimento,
Ou seja, uma estratégia conservadora, uma estratégia agressiva € uma estratégia
combinada. A aplicabilidade da abordagem descrita é ilustrada através da utilizacdo de
dados de um conjunto de acbes cotadas nos mercados Euronext e FTSE 100 e
transacionadas entre 1 de janeiro de 2007 e 12 de novembro de 2015.

Os resultados obtidos permitem avaliar os trade-offs entre risco, retorno e liquidez em
diferentes conjunturas econdmicas. Neste contexto, para além do trade-off entre risco e
retorno, que tende a aumentar num cenario de crise, evidencia-se também o trade-off entre
liquidez e risco, verificando-se que o risco minimo conduz, em geral, a niveis de liquidez
mais baixos. Por outro lado, o trade-off entre retorno e liquidez estd também patente nos
resultados obtidos, com a maximizacdo da liquidez a traduzir-se em niveis baixos de
retorno. Finalmente, os resultados indicam que, quando a diversificacdo setorial é
considerada como ponto de partida, o investidor pode obter portfolios possivelmente
eficientes, consistentes com niveis de risco mais baixos, quando comparados com 0s

niveis de risco obtidos sem atender a qualquer estratégia de diversificacdo de partida.

Palavras-chave: Modelos de portfolio multiobjetivo, Programacéo Intervalar, Euronext,
FTSE 100
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ABSTRACT

This dissertation is aimed at presenting a methodological approach based on
multiobjective portfolio models, with the purpose of obtaining possible efficient
solutions, which account for the intrinsic uncertainty of investment decision, by means of
the use of the mean semi-absolute deviation model as a risk measure. The uncertainty of
the model is tackled by considering the return, the risk and the liquidity of the assets as
interval numbers, also incorporating interval constraints regarding the maximum
proportion of capital that can be invested and regarding the maximum number of assets
being held in the portfolio. A proposal for obtaining the possibly efficient solutions of the
multiobjective interval portfolio problems is also presented, which allows considering
three different investment strategies according to the investor’s standpoint, in other
words, a conservative strategy, an aggressive strategy and a combined strategy. The
usefulness of the described approach is illustrated by considering data from a set of stocks
from Euronext and FTSE100 markets traded between the 1% of January of 2007 and the
12" of November of 2015.

The results illustrate the trade-off between risk, return and liquidity in distinct economic
settings. Besides the expected trade-off between return and risk, which tends to increase
in a crisis scenario, a trade-off between risk and liquidity is also obtained with minimum
risk generally leading to lower liquidity levels. On the other hand, a trade-off between
return and liquidity is also highlighted, with the maximum liquidity resulting in low return
levels. The overall conclusion is that, when taking sectorial diversification as a starting
point, the investor is able to generate possible efficient portfolios with a consistently
higher performance level towards risk when compared to the traditional approach.

Keywords: Multiobjective portfolio models, Interval Programming, Euronext, FTSE 100
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Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

INTRODUCAO

Markowitz (1952) estabeleceu as bases da teoria de portfolio moderna. A formulacdo
classica proposta por Markowitz considera a variancia como uma medida da volatilidade
do risco, descurando o facto de que, muitas vezes, a posic¢ao do investidor em relagédo ao
risco ndo é coincidente com a simetria ou distribuicdo normal. De facto, uma pequena
perda pode ser suficiente para tornar um investidor néo propenso ao risco pouco satisfeito,
podendo o oposto tambeém ser verdade. Assim sendo, este tipo de aproximacéo é apenas
valido desde que o retorno esperado seja multivariado e normalmente distribuido e o

investidor seja avesso ao risco (Papahristodoulou & Dotzauer, 2004).

Por este motivo, esta abordagem tem atraido algumas criticas, uma vez que pode permitir
a escolha de um portfolio menos rentavel. Por outro lado, devido a sua complexidade
(uma vez que a funcéo objetivo da formulacdo proposta neste modelo é quadratica), pode
ser dificil implementé-la na pratica, conduzindo, eventualmente, o investidor a afetar o
seu orcamento a um grande nimero de acdes, ignorando os custos de transacdo
envolvidos. A semi-varidncia como medida de avaliagdo do risco foi proposta,
posteriormente, por Markowitz (1968), para colmatar alguns dos problemas inerentes a
funcdo de risco inicialmente sugerida, proporcionando uma melhor forma de avaliacéo.
No entanto, o esforco computacional deste tipo de abordagem pode tornar-se
incomportével, se 0 nimero de ativos da carteira for elevado e se o problema de portfolio

possuir variaveis inteiras.

O modelo classico de Markowitz deve, portanto, ser visto como uma aproximacao aos
problemas bastante complexos que os investidores tém de enfrentar na realidade. No
mundo real, as carteiras sao constituidas por um grande namero de ativos, possivelmente
com participagdes muito pequenas para alguns deles, um tamanho minimo de lote e

politicas de gestdo de ativos complexas (Cesarone, Scozzari & Tardella, 2011).

Na ultima década, o modelo cléssico de Markowitz tem evoluido, tendo sido estudadas
algumas variantes deste modelo conducentes a melhoria do esforco computacional
envolvido no célculo de solugdes. Neste contexto, foram propostas diversas formas
alternativas para reduzir a complexidade do problema de portfolio, nomeadamente
através da linearizacao da funcdo objetivo quadratica (ver, por exemplo, Sharpe (1966),
Speranza (1993) e Mansini, Ogryczak & Grazi Speranza (2003)) e da decomposicao da
matriz de covariancia (Mitra, Kyriakis, Lucas & Pirbhad, 2003). Podem, no entanto, ser
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ainda consideradas outras medidas de risco. Em Biglova, Ortobelli, Rachev & Stoyanov
(2004) e Ortobelli, Rachev, Stoyanov, Fabiozzi & Biglova (2005), por exemplo, é
facultada uma revisdo ilustrada respeitante a utilizacdo de medidas e modelos de risco na

avaliacdo de carteiras de ativos.

Embora exista um nimero elevado de publicacdes em relagdo a diferentes medidas e
modelos de risco, a tomada de decisdo em problemas de portfolio também pode ser
baseada nas expetativas do investidor face as caracteristicas de retorno, risco e liquidez
dos ativos (Gupta, Mehlawat, Inuiguchi & Chandra, 2014). Neste &mbito, os investidores
podem revelar interesse em explorar os trade-offs (interagfes) entre o retorno, o risco e a

liquidez decorrentes do investimento em diferentes ativos.

Em geral, os modelos de portfolio multiobjetivo tradicionais consideram os coeficientes
do modelo como um dado estabelecido a-priori. No entanto, este tipo de problemas
envolve, inerentemente, questdes de incerteza e de inexatiddo, nomeadamente associadas
a obtencdo de informacdo acerca do retorno, do risco e da liquidez dos ativos que, por
vezes, € incompleta; por outro lado, os mercados onde decorre a negociacao destes ativos
exibem alguma volatilidade e as opinides dos especialistas podem variar

significativamente.

O tratamento da incerteza deste tipo de modelos pode ser efetuado, nomeadamente, com
recurso a técnicas de programacdo estocastica, difusa e intervalar. A programacao
estocastica requer a existéncia de dados estatisticos suficientes para obter as funcdes de
distribuicdo das variaveis aleatérias do modelo matematico ou uso de probabilidades
subjetivas, quando este tipo de informacdo ndo se encontra disponivel (Oliveira &
Antunes, 2007). A programacdo difusa permite tornar menos rigidas as nogdes de
satisfacdo das restricOes e de otimizagéo das fungdes objetivo, assumindo-se que as suas
funcdes de pertenca sdo conhecidas (Bellman & Zadeh, 1970). No entanto, nem sempre
é facil especificar essas funcbes de distribuicdo probabilistica (como na programacéo
estocastica) e de distribuicdo possibilistica (como na programacao difusa), sendo mais
pratico definir os coeficientes dos modelos de portfolio como intervalos. Para aplicagdo
da abordagem intervalar, é necessario apenas dispor de informagdo acerca da gama de
variacdo dos coeficientes necessarios para construir o modelo, sendo, portanto,

intuitivamente preferivel para o decisor na préatica (Oliveira & Antunes, 2007).



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

Neste contexto, varios autores tém proposto modelos de portfolio contemplando o desvio
semi-absoluto como medida de risco, considerando os retornos incertos dos ativos
traduzidos como intervalos (Lai, Wang, Xu, Zhu & Fang, 2002; Bhattacharyya, Kar &
Majumder, 2011; Zhang, 2016). A abordagem que procura minimizar 0 maximo
arrependimento foi considerada num problema de portfolio em que os precos dos titulos
sdo tratados como nameros intervalares (Giove, Funari & Nardelli, 2006). Os modelos de
portfolio multi-periodo também foram desenvolvidos com coeficientes intervalares em
Liu, Zhang & Zhang (2013), Zhang (2016) e Liu, Zhang & Wang (2016).

Em geral, os modelos de portfolio intervalares tém sido aplicados em situa¢des onde se
assume que um investidor pretende aplicar a sua riqgueza num pequeno nimero de ativos,
considerando apenas a incerteza existente nas fungdes objetivo do problema (Henriques
& Neves, 2017). Deste modo, pretende-se apresentar uma abordagem metodol6gica para
auxiliar os investidores em problemas de portfolio reais, que permita reduzir a
complexidade do problema de ponto de vista computacional, mesmo quando o tratamento

da incerteza envolve quer as func@es objetivo, quer as restricbes do modelo.

Este trabalho pretende, assim, apresentar um modelo de otimizacdo de portfolio com
coeficientes intervalares em trés funcBGes objetivo, onde sdo também consideradas
restricdes intervalares respeitantes as fragdes maximas de investimento afetas aos varios
ativos, de modo a garantir a diversificacao da carteira de ativos, sendo ainda contempladas
restricdes de cardinalidade intervalares para evitar custos de transacao elevados. Neste
ambito, é exposta uma metodologia para obtencéo de carteiras de ativos, correspondentes
a portfolios possivelmente eficientes do problema de portfolio multiobjectivo intervalar,
onde é possivel explorar trés tipos de estratégias de investimento, ou seja, uma estratégia
conservadora, uma estratégia agressiva e uma estratégia combinada. Finalmente, é
encetado um vasto trabalho de recolha de dados, de modo a ilustrar a utilidade da
abordagem proposta em problemas de portfolio multiobjetivo préximos da realidade,
utilizando como referéncia os mercados Euronext e FTSE100.

A presente dissertacdo encontra-se dividida em cinco Capitulos:

e Neste Capitulo, “Introdu¢do”, sdo expostas as motivagcdes conducentes a
realizacdo deste trabalho e é efetuado um pequeno resumo de cada um dos

Capitulos da dissertacéo, sendo referidas as contribui¢es mais relevantes.



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

No Capitulo 1, “Modelos de portfolio multiobjetivo com coeficientes
intervalares”, antes de explorar a formulagdo dos modelos de portfolio
multiobjetivo com coeficientes intervalares, sdo abordados 0s conceitos e
propriedades bésicas da teoria dos numeros intervalares. De seguida, s&o
apresentados alguns conceitos basicos da Programacdo Linear Multiobjetivo
(PLMO) com coeficientes fixos e com coeficientes intervalares, aplicaveis no
contexto dos modelos de portfolio multiobjetivo utilizados neste trabalho. A
descri¢do do estudo dos modelos de portfolio considerados é efetuada, fazendo-
se referéncia explicita as funcbes objetivo e restricdes consideradas nos modelos.
Finalmente, expbe-se uma abordagem para o tratamento de incerteza dos modelos
usados, descrevendo-se a metodologia utilizada para a obtencdo dos modelos

deterministicos substitutos.

No Capitulo 2, “Um modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes
intervalares aplicado aos mercados Euronext e FTSE 1007, expde-se a
metodologia seguida para obtencdo dos dados que sao utilizados para instanciar
0s modelos desenvolvidos no Capitulo 1 e sdo construidos os modelos com base

nesses dados.

No Capitulo 3, “Discussdo dos resultados obtidos”, sdo analisados os resultados
obtidos nas diferentes etapas do algoritmo descrito no Capitulo 2, que permite a
um investidor (real ou hipotético) obter carteiras de acBes possivelmente
eficientes, atendendo a trés tipos de estratégias de investimento, ou seja, uma

estratégia conservadora, uma estratégia agressiva e uma estratégia combinada.

No Capitulo 4, “Conclusdo”, sdo apresentadas as principais conclusdes deste

trabalho e sugeridas algumas pistas de desenvolvimento futuro.

Os principais contributos deste trabalho foram, em sintese, os seguintes:

Proposta de um modelo de portfolio multiobjetivo intervalar com trés funcgdes
objetivo — minimizagdo do risco, maximizacdo da liquidez e do retorno,
considerando o modelo de desvio médio semi-absoluto como medida do risco,
incorporando restrigdes intervalares relativamente aos montantes méximos de
investimento afetos aos varios ativos, de modo a garantir um nivel minimo de
diversificacdo do portfolio dos ativos, e contemplando restri¢des de cardinalidade

intervalares.



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

Apresentacdo de uma metodologia para obtencdo de solucdes possivelmente
eficientes dos problemas de portfolio multiobjetivo intervalares, que permite
adotar trés tipos de estratégias de investimento, ou seja, uma estratégia

conservadora, uma estratégia agressiva e uma estratégia combinada.

Desenvolvimento de um vasto trabalho de recolha de dados, de modo a ser obtido
um modelo de portfolio multiobjetivo proximo da realidade, para o estudo das
interacdes entre o risco, o retorno e a liquidez, salientado a utilidade da abordagem

utilizada no apoio a decisao deste tipo de problemas.
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1 MODELQOS DE PORTFOLIO MULTIOBJETIVO COM
COEFICIENTES INTERVALARES

Na realidade, as decisdes estratégicas de investimento sdo efetuadas num ambiente

crescentemente complexo, caracterizado por evolugbes e alteracdes permanentes da

tecnologia e do ambiente econémico.

O ambiente de tomada de decisdo é marcado pela existéncia de diferentes eixos de
avaliacdo, caracterizados por objetivos mdaltiplos e conflituosos. Neste ambito, os
modelos matematicos de apoio a decisdo, em particular os modelos de portfolio com
objetivos multiplos, permitem captar uma diversidade de aspetos de avalia¢do, onde o
investidor se depara com a necessidade de procurar compromissos entre objetivos (Steuer,
1986; Roy, 1985, 1990; Climaco, Antunes & Alves, 2003; Antunes, Alves & Climaco,
2016).

Os modelos de portfolio multiobjetivo tradicionais consideram os coeficientes do modelo
como um dado certo. No entanto, nos problemas de investimento reais, a presenca de
determinados fatores de incerteza ndo deve ser omitida, quer na percecdo e analise do
proprio problema, quer no estudo das solugdes. Por vezes, ndo existe informacao
suficiente que permita especificar de modo exato o retorno, o risco e a liquidez dos ativos.
Por este motivo, é conveniente considerar a extensdo dos modelos de portfolio, onde se
assume o carater deterministico dos coeficientes do modelo, para ambientes onde a

influéncia intrinseca da incerteza prevalece.

A incerteza pode resultar da imprecisdo e das oscilacbes dos dados que instanciam os
modelos, da subjetividade do Ser Humano, da imprecisdo presente na modelacdo da
realidade, da ocorréncia de imponderaveis relevantes e das simplificacdes assumidas
devido a complexidade crescente dos problemas reais (Bellman & Zadeh, 1970; Gal &
Greenberg, 1997; Zimmermann, 2012).

Assim, é importante contemplar o tratamento da incerteza na construgdo dos modelos de
portfolio, bem como na interpretacdo e analise das solucdes obtidas com o auxilio das

ferramentas de apoio a deciséo.

Existem diferentes técnicas para efetuar o tratamento da incerteza em modelos de
programacdo matematica, dependendo, essencialmente, do tipo de informacao disponivel,

da informacéo que o decisor pretende obter e do modo como este apreende a imprecisao
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inerente a0 modelo e aos dados, das quais se destacam a programacdo difusa, a
programacao estocéastica e a programacao intervalar.

A programacéo difusa resulta da aplicacdo da teoria dos conjuntos difusos no dominio
dos métodos de decisdo, permitindo tornar menos rigidas as nocGes de satisfacdo das

restricOes e de otimizagdo das fungdes objetivo (Bellman & Zadeh, 1970).

A programagdo estocastica requer a existéncia de dados estatisticos suficientes para obter
as funcdes de distribuicdo das varidveis aleatdrias do modelo matematico, ou o uso de

probabilidades subjetivas quando este tipo de informacéo nao exista.

A programagcdo intervalar possui algumas caracteristicas interessantes, porque nao requer
a especificacdo das distribuicdes probabilisticas (como na programacao estocastica) ou
das distribuicbes possibilisticas (como na programacdo difusa) dos coeficientes do
modelo. Na teoria de programacao intervalar assume-se que existe informacéo sobre as
gamas de variacdo possiveis de alguns (ou de todos) os coeficientes, permitindo
especificar um modelo de programacdo matematica intervalar (Oliveira & Antunes,
2007).

Geralmente, os modelos de portfolio intervalares tém sido desenvolvidos considerando
que o investidor decide aplicar a sua riqueza num pequeno numero de ativos,
considerando apenas a incerteza nas funcées objetivo. Neste ambito, Lai et al. (2002),
Bhattacharyya et al. (2011) e Zhang (2016) consideram apenas o retorno como incerto,
sendo tratado como um intervalo, e Giove et al. (2006) apenas contemplam os pre¢os dos
titulos dados em intervalos. Deste modo, pretende-se apresentar uma abordagem
metodoldgica que permita apoiar 0s investidores na escolha de portfolios possivelmente
eficientes, que reduza a complexidade computacional do problema, mesmo quando o

tratamento da incerteza envolva quer as funcgdes objetivo, quer as restri¢cbes do problema.

Este Capitulo procura, assim, descrever o desenvolvimento de um modelo de portfolio
com coeficientes intervalares, encontrando-se organizado da seguinte forma: na Sec¢éo
1.1 sdo abordados os conceitos e propriedades basicos da teoria dos nimeros intervalares;
nas Secgdes 1.2 e 1.3 sdo apresentados alguns conceitos basicos da PLMO e da PLMO
intervalar, aplicaveis no contexto dos modelos de portfolio multiobjetivo considerados
neste trabalho; na Seccdo 1.4 expde-se o estudo de modelos de portfolio com coeficientes

intervalares; na Seccdo 1.5 sdo apresentados trés modelos matematicos assentes na
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abordagem sugerida em Henriques & Neves (2017), que permitem explorar trés
estratégias distintas de investimento.
1.1 Numeros intervalares?

Considere-se que o valor x (um namero real) € incerto, sabendo-se apenas que x se localiza
entre dois nimeros reais a“ e a¥, em que a- < a", que formam um intervalo. Todos os

ndmeros pertencentes a este intervalo possuem a mesma importancia.

Um ndmero intervalar A define-se como o conjunto de nimeros reais x tal que a- < x <

aY, ou seja, x e [at, aY], a-, a¥ € R, ou ainda,
A=[a" aY]={x:at<x<a" xe R}. (1.1)

Deste modo, o intervalo fechado (1.1) representa um nimero incerto x < [a", aY], onde

a' e a¥ sdo os limites ou extremos do intervalo.

Um namero intervalar A = [a, a"] é um ponto intervalar (point interval number) se a- =

al.

Dois numeros intervalares A = [ab, a'] e B = [b', bY] sdo iguais se e s se a- = b- e

aY =pY.

Um intervalo considera-se ilimitado quando os limites superior e/ou inferior sdo infinitos.
Os intervalos dados a seguir, por exemplo, sdo ilimitados: [, 3], [6, +o0],

[-o0, +0].

O ndmero intervalar A" = [a-, aY]" = [-aY, —a'] é o simétrico do nimero intervalar

A=[a", a'].

O nimero intervalar A =[a", aY]* = [j : a% ], com 0 & [a*, a"], corresponde ao niimero

inverso do nimero intervalar A = [a, a'].

A amplitude do nimero intervalar A = [a-, a¥] é w[A] = a¥ - a".

! Esta Seccéo baseia-se em Henriques (2009).



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

O ponto médio (ou o valor central) do ndmero intervalar A = [ab, aY] é

m[A] = 1 (aY+ah).

1.1.1 Operacdes aritméticas entre niumeros intervalares

Um determinado operador ¢ entre dois nimeros reais pode expandir-se de modo a ser
utilizado entre intervalos. As operagdes possivelmente expandidas correspondem as
operagOes tradicionalmente utilizadas entre nimeros intervalares (Moore, 1966; Alefeld
& Herzberger, 1983); Bojadziev & Bojadziev, 1996). Quando nada for dito referimo-nos,

por omissdo, a esta perspetiva e consideramos que o operador () éigual a .

Deste modo, para os nimeros intervalares A = [ab, a¥] e B = [b", bY], com 0 ¢ B, pode

estabelecer-se o operador () da seguinte forma:
A(e)B={z:z=xey,xeAyeB}=
={z:z=x ey, xe[aa’],y e [b" b']}, (1.2)

onde A (#) B permite estimar a regido possivel do valor x & y, de tal modo que x € A e
y € B. Neste sentido, um operador ( ) designa-se por “operador possivelmente expandido

de ¢” (Inuiguchi & Kume, 1991).

A adicdo possivelmente expandida (ou adi¢do possivel) de nameros intervalares é

definida por:
A (+)B=[a} a"] (+) [b", bY] =[a- + b-, a¥ + bY]. (1.3)

A subtragdo possivelmente expandida (ou subtracdo possivel) de nimeros intervalares é

definida por:
A (-)B=[a" ajY] () [b" bY] =[a- - bY, a" — b4]. (1.4)

A adicéo e a subtracdo possiveis permitem concluir que:
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m[A (+) B] = m[A] + m[B], (1.5)
m[A () B] = m[A] — m[B], (1.6)
W[A (+) B] = w[A (-) B] = w[A] + w[B], 1.7

Refira-se que as amplitudes dos intervalos A (+) B e A () B sdo sempre superiores ou

iguais as dos intervalos A ou B.

O maximo possivelmente expandido (ou mé&ximo possivel) de nimeros intervalares é

definido por:
A(v)B=[a-vbt a’v bY]. (1.8)
A multiplicacdo de um nimero intervalar por um escalar é definida por:

bat, 2a%] a0,
A= (1.9)
pa’, aa‘]a<o.

O modulo de um ndmero intervalar obtém-se do seguinte modo:
at, a’]a" >0,

o, (-a%)va']at <0<a’,

IA| = (1.10)

-a¥, —a']a’<o.

onde a v b = max(a, b).

1.2 Modelos de PLMO

Um modelo de PLMO consiste, sem perda de generalidade?, na otimizagio de p fungdes

objetivo lineares, sujeitas a um conjunto de restrigdes também lineares®:

113

2 Para as fungdes objetivo a minimizar e para as restrigdes do tipo “ > " e “ = ” deverdo efetuar-se as
conversdes convenientes.

3 para um aprofundamento dos modelos de programacao linear multiobjetivo, indicam-se como referéncias,
por exemplo, as obras de Steuer (1986), Antunes et al. (2016) e o livro escrito, em lingua portuguesa, de

Climaco et al. (2003).

10



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

Max z1(X) = c1X,

Max z2(X) = c2X,

Max zp(X) = CpX,

saXxeX={xe R x>0, Ax<b eRM}. (2.11)
ou, na forma matricial,

Max z(x) = Cx,

sa:xe X (1.13)

onde p é o nimero de funcgdes objetivo; n € o nimero de variaveis de decisdo; m é o
namero de restrigdes; x € o vetor das varidveis de decisdo; ck € o vetor dos coeficientes
da fungdo objetivo zk, com k =1, ..., p; X é a regido admissivel do espago das variaveis
de decisdo; A é a matriz dos coeficientes tecnoldgicos (de caracteristica m); b é o vetor
dos termos independentes; C é a matriz dos coeficientes das funcbes objetivo, de
dimensdo (p x n), cujas linhas sdo 0s vetores ck; “Max” representa a operagdo de
determinar solucGes eficientes, considerando-se, sem perda de generalidade, que as

funcdes objetivo sdo todas a maximizar.

Em modelos com apenas um objetivo, o valor 6timo da funcdo objetivo é Unico, mesmo
que existam solucBes 6timas alternativas. Perante a existéncia de maultiplas funcdes
objetivo, ndo existe, em geral, uma solucdo admissivel, X e X, que otimize
simultaneamente todas as funcGes objetivo. Deste modo, a no¢do de solucdo 6tima da
lugar a nog&o de solucao eficiente (ou 6tima de Pareto). Uma solugdo admissivel para um
modelo de PLMO ¢ eficiente se, e so se, ndo existir outra solu¢do admissivel que melhore

o valor de uma fungéo objetivo, sem piorar o valor de, pelo menos, outra funcéo objetivo.

De acordo com Markowitz (1959), um portfolio é eficiente (num problema de portfolio
que contemple apenas como fungdes objetivo a maximizacdo de retorno e a minimizagéo
de risco), se s6 for possivel aumentar o retorno do portfolio, sacrificando a sua
variabilidade e vice-versa (isto é, se sO for possivel reduzir a variabilidade do portfolio,

sacrificando o seu retorno).

11
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O conjunto das solugdes eficientes pode definir-se da seguinte forma:
Xe={x e X: Ax’ e X: z(X*) > z(x) e z(X*) # z(x)}, (1.13)

ou seja, X € X é eficiente se, e sO se, ndo existir outro x* € X, de tal modo que zx(x’) >

zk(X) para todo o k e zk(X”) > zk(X) para pelo menos um k (k=1, ..., p).
O conjunto das solucgdes fracamente eficientes é definido da seguinte forma:
Xee={x € X: AX e X:z(X*) > z(X)}. (1.14)

Deste modo, uma solucdo x* € X é fracamente eficiente relativamente a matriz C do
modelo (1.12) (ou seja, X* € Xre) Se e sO se ndo existir outra solugdo x € X tal que
Cx > Cx*, isto é, se, e s0 se, ndo existir outra solucdo x € X tal que z(x) > z(x*) (ou seja,
se, e sO se, ndo existir outra solugédo x que melhore estritamente o valor de todas as funcdes

objetivo).

A determinacédo de uma solucéo eficiente do modelo de PLMO pode ser feita a partir da
resolucdo de um modelo de programacéo linear com uma funcdo escalar substituta, que
incorpora parametros de representacdo das preferéncias do decisor, cuja solugdo 6tima é
eficiente do modelo multiobjetivo. A funcdo substituta utilizada para construir um
equivalente escalar do modelo de PLMO é geralmente designada por funcéo

escalarizante.

Uma forma de escalarizagdo muito utilizada* corresponde a otimizagdo de uma soma
ponderada das funcGes objetivo. Cada funcdo objetivo € afetada por um coeficiente de
ponderacao (peso) Ak, de modo a construir uma funcéo objetivo escalar que corresponde

a soma ponderada das p funcdes objetivo:

p
Max Z}”kzk (x),

k=1

sa: X e X,

4 Existem outras formas de escalarizacdo que podem ser consultadas em qualquer obra de referéncia da
PLMO (Steuer, 1986; Roy, 1985, 1990; Climaco et al., 2003; Antunes et al. 2016). Refere-se apenas esta,
uma vez que sera utilizada no processo de obtencdo de solucdes dos problemas de portfolio apresentados
neste Capitulo.

12
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A e A, (1.45)

p
onde A € o conjunto de todos os vetores de pesos A = {A: AeRP, >0, Zkk =1}
k=1

A otimizacdo de uma funcgéo escalar soma ponderada conduz a obtencdo de uma solucéao
eficiente do modelo de PLMO original quando a solucgdo 6tima do modelo escalar € Unica,
mesmo com algum Ax = 0. A otimizacdo de uma funcgdo escalar soma ponderada com
algum Ak = 0 pode conduzir a solugdes fracamente eficientes do modelo multiobjetivo se
0 modelo escalar tiver 6timos alternativos. Neste caso, a eficiéncia (estrita) da solucéo

obtida s6 é garantida se todos os pesos, Ak (k=1, ..., p), forem estritamente positivos.

1.3 Modelos de PLMO com coeficientes intervalares®

A programagcéo intervalar tem sido utilizada para efetuar o tratamento da incerteza em
situacOes especificas da PLMO (Oliveira & Antunes, 2007). Neste contexto, o tratamento
da incerteza pode ser efetuado apenas nas func@es objetivo (Bitran, 1980; Steuer, 1981;
Inuiguchi & Kume, 1991; Inuiguchi, Higashitani & Tanino, 1999; Antunes & Climaco,
2000; Ida, 1999, 2000a, 2000b, 2005; Wang & Wang, 2001a; Oliveira, Antunes &
Barrico, 2014) e nos termos independentes das restricdes (Wang & Wang, 2001b) ou em
todos os coeficientes do modelo (Urli & Nadeau, 1992; Oliveira & Antunes, 2008).

Inuiguchi & Kume (1994) e Inuiguchi & Sakawa (1995) consideram duas abordagens
distintas para tratar os modelos de PLMO com fungdes objetivo intervalares: as
abordagens de satisfagéo (satisficing approach) e de otimizagdo (optimizing approach).

Na abordagem de satisfacéo, cada fungéo objetivo intervalar é transformada numa ou em
varias funcgdes objetivo (o limite inferior, o limite superior e o valor central dos intervalos
séo geralmente utilizados), de modo a obter uma solu¢do de compromisso. Por outro lado,
a abordagem de otimizacgéo estende o conceito de eficiéncia, tradicionalmente utilizado

em PLMO, para o caso da PLMO com coeficientes intervalares.

Bitran (1980) sugeriu, neste contexto, dois tipos de solucdes eficientes: uma solugéo é

necessariamente eficiente se for eficiente para qualquer combinagdo de vetores de

5 Esta Seccdo baseia-se em Henriques (2009) e em Oliveira & Antunes (2007).
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coeficientes das funcBes objetivo, dentro das suas gamas de variacdo admissiveis; a
solucéo diz-se possivelmente eficiente se for eficiente para, pelo menos, uma combinagéo
de vetores de coeficientes das funcBes objetivo, dentro das suas gamas de variacdo
admissiveis. As solucOes necessariamente eficientes sao consideradas as mais robustas e

as possivelmente eficientes sdo as mais otimistas (Ida, 1999).

O modelo de programagéo linear multiobjetivo com coeficientes intervalares pode ser
dado, sem perda de generalidade, por®:

Max Zi(X) = an[ckLJ cﬁ]xj,kz L,...p,

[l
S.a: i[ailj_, aijU]Xj < [biL, biu],i: 1,...,m,
i

X20,j=1,..n, (1. 16)

onde [Cij, CH], [ai,-L, ai}J] e [biL, biU], k=1,..,p,j=1,..,nei=1, .., m, sdo

intervalos fechados.

1.3.1 O melhor valor 6timo e o pior valor 6timo

Os 6timos individuais obtidos com as versdes extremas das regides admissiveis e com as
formulagGes extremas das funcdes objetivo permitem obter o melhor valor 6timo e o pior

valor 6timo (terminologia adotada em Chinneck & Ramadan (2000)).

O melhor valor 6timo é obtido com a formulacdo mais favoravel da funcéo objetivo,
considerando a regido admissivel mais abrangente. Por outro lado, o pior valor 6timo
obtém-se com a regido admissivel menos abrangente, fazendo recurso a formulacéo

menos favoravel da fungdo objetivo.

Considere-se, sem perda de generalidade, o seguinte modelo de programacao linear com

coeficientes intervalares na funcdo objetivo e nas restri¢oes:

6 para um aprofundamento das questdes relacionadas com modelos de programacéo linear multiobjetivo
com coeficientes intervalares, indica-se como referéncia Oliveira & Antunes (2007) e Henriques (2009).

14



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

Minze) = et V],

=
S.a. i[ailj_, aijU]Xj > [biL, biU ],i: 1,...,m,
[

Xj>0,j=1,...,n.

(1.17)

onde [C-L, C,-U], [aijL, ai}J] e [bi", bY ],j =1,..,nei=1, ..., m, pertencem a I(R),

onde I(R) é o conjunto de todos os numeros intervalares em R e X € R.

Algoritmo que permite determinar o melhor valor 6timo e o pior valor 6timo

Passo 1. Obtencdo do melhor valor 6timo

Resolve-se 0 modelo de programacéo linear I:

L . _ ch,sex; >0,
Min Z~(x) = ) c'. X, onde, para Xje x*, ¢/j=1 !
) ,2_1: o para i ‘ ¢’ sex; <0,
| _ a’,sex; >0,
sa. ) ay X;> bt i=1..m,onde para xje x*, a%jj= 1 _|
; v Para % " abisex; <o.

Xj>0,j=1,...,n.
Passo 2. Obtencao do pior valor 6timo

Resolve-se 0 modelo de programacéo linear II:

U n _ cY sex; >0,
Min Z°(x) = » c¢". X, onde, para xje x*, ¢”’j=< !
) JZ_; 17 bara % et sex; <0,

ak,sex: >0,
ij J

n
sa: Y a' X.>pbY,i=1,..,m,onde para xje x¥, a’jj=
JZ_l: ) i p J 1) a:J.J,SEXj <0.

Xi20,j=1,...,n.
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Considere-se que x = (x’1, X’2, ..., X’n)" é a solugdo 6tima do modelo de programagéo
1 L At L v4 99 bR bR A X At
linear 1, sendo Z~ o valor 6timo, e que X= (x""1, X’’2, ..., X’’n)" € a solugdo Gtima do

~ . U Lo
modelo de programac3o linear 11, sendo Z~ o valor 6timo.

; A ) 9 9 7 L -
A melhor solugdo é x = (x’1, X’2, ..., X’n)", com o valor 6timo Z~ e o cenario de

coeficientes ¢’j, a’jje b-,i=1,...m.

H ] A 7 29 29 29 41 U Avi
A pior solugdo é X = (x”’1, X”’2, ..., X’’n)", com o valor 6timo Z~ e o cenario de

coeficientes ¢’j, a’’jje b, i=1,...m.

Deste modo, Z = [Z', ZY], ou seja, o valor 6timo do modelo encontra-se entre Z-
(no melhor cenario) e ZY (no pior cenario), dependendo dos cenérios considerados para

os coeficientes intervalares.

1.4 Modelos de portfolio multiobjetivo

Considere-se que os investidores aplicam a sua riqueza em n ativos, que oferecem uma
taxa de retorno aleatéria e que o problema de portfolio considerado esta assente num

modelo de investimento efetuado num Unico periodo.

Nas proximas seccOes deste Capitulo, apresentam-se 0s pressupostos considerados na
construcdo dos modelos de portfolio multiobjetivo, baseados em Henriques & Neves
(2017), descrevendo-se as funcdes objetivo e as restricdes do problema.
1.4.1 Funcdes objetivo
Um portfolio é composto por dois ou mais ativos representados por ® = (X1, X2, . . ., Xn),
onde x; é a proporcao investida no i ativo.
1.4.1.1 Retorno

O retorno do ativo ou a taxa de retorno é definida para um determinado periodo t como:

_ @i)—@it—1)+(dir)
Tir = Pit-1) (1.18)

onde pit € 0 preco de fecho do i*™ ativo durante o periodo t, pi-1é 0 preco de fecho do

i$iMe ativo durante o periodo t—1 e dit é o dividendo do i®™ ativo durante o periodo t. O
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valor esperado (E[-]) dataxade retorno, Ri (i=1, 2, ..., n), é uma variavel aleatoria que

é considerada aproximadamente igual a média dos retornos histéricos, ou seja,

ri=E[R] =137 (1.19)

Em geral, a média aritmética dos retornos passados é considerada como uma proxy do
retorno esperado de um ativo. No entanto, em problemas de portfolio reais, os precos dos
ativos e os retornos obtidos estéo sujeitos a um conjunto de fatores cujo comportamento
ndo pode ser apenas aferido com base em dados histéricos (Gupta et al., 2014). De facto,
a utilizacdo da média aritmética dos retornos historicos como retorno esperado pode
apresentar um Obice na andlise do problema, em particular, se os dados historicos
considerados respeitarem a um longo periodo de tempo. Neste caso, a influéncia dos

dados mais antigos tem 0 mesmo peso que a dos dados mais recentes.

Assim, pode ser Util efetuar o tratamento da incerteza do retorno esperado de um ativo
através da utilizacdo de ndmeros intervalares. Nestas circunstancias, o retorno do

portfolio pode ser expresso como:
a1 = [ v w, i v X, (1.20)

onde [r, 7”1 é o retorno intervalar.

1.4.1.2 Risco

Normalmente, um investidor prefere que o retorno do portfolio seja 0 maior possivel e
que a sua dispersdo/variabilidade seja a menor possivel. Neste contexto, Markowitz
(1952) sugeriu a variancia para quantificar o risco de um portfolio. Embora, a variancia
possa ser utilizada como medida de risco, uma das principais limitacfes a sua utilizagdo
reside no facto de poder penalizar os ganhos em detrimento das perdas. Assim, quando a
distribuicdo de probabilidade do retorno dos ativos é assimétrica, a variancia pode tornar-
se uma medida pouco apropriada para medir o risco, podendo o portfolio selecionado
sacrificar maiores retornos esperados (Chunhachinda, Dandapani, Hamid & Prakash,
1997). Para colmatar este problema, Markowitz (1968) sugeriu a semi-variancia, que é
uma medida de risco que apenas considera 0s desvios negativos em relacdo a um
determinado nivel de retorno de referéncia. A sua vantagem em relagdo a variancia
consubstancia-se no facto de ndo considerar a obtencéo de ganhos como um risco, sendo,
portanto, uma medida adequada quando os investidores estdo preocupados com 0

desempenho insuficiente do portfolio e ndo com o desempenho excessivo. Ndo obstante
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este facto, a implementacdo de modelos de selegcéo de portfolio assentes nesta medida de
risco pode tornar-se facilmente muito complexa em termos de esforco computacional, em
particular se a carteira possuir um namero de ativos elevado e se o problema de portfolio

possuir variaveis inteiras.

Em 1994, a JP Morgan sugeriu outra medida de risco também designada por Value-at-
Risk (Longerstaey & Spencer, 1996), que também encerra algumas desvantagens
inerentes a sua aplicacdo. Por um lado, esta abordagem conduz a um problema de
otimizacdo que ndo € convexo e, por outro, ndo permite expressar os beneficios de
diversificagdo (Cesarone et al., 2011). O Value-at-Risk condicional, é uma outra medida
de risco que surgiu com base neste conceito, apresentando o0 mesmo tipo de problemas
intrinsecos a sua aplicacdo, sendo também designada por Mean Excess Loss, Mean
Shortfall ou Tail Var (Rockafellar & Uryasev, 2000).

A maximizagdo do retorno minimo (perda maxima) pode também ser encarada como
medida de risco (Young, 1998):

Max Min ¥ rpx;, t=1, .., T. (1.21)
1=1

Young (1998) defendeu o uso desta medida de risco quando o problema de otimizacao de
portfolio envolve um grande numero de variaveis de decisdo (incluindo variaveis
inteiras), ou quando o investidor € mais avesso ao risco do que é implicito na minimizagéo
classica da variancia. No entanto, apesar da sua simplicidade, essa formulacdo pode

conduzir a uma solucdo impossivel se os ativos gerarem um retorno negativo.

Uma abordagem diferente, que permite substituir a formulacéo classica de Markowitz,
consiste em utilizar a fungdo de desvio absoluto como medida de risco (Konno &
Yamazaki, 1991; Mansini & Speranza, 1999; Rudolf, Walter & Zimmermann, 1999).

O desvio absoluto de uma variavel aleatdria € o valor absoluto esperado da diferenga entre
a variavel aleatoria e a sua média. O risco de portfolio medido como desvio absoluto pode

ser obtido da seguinte forma:
SIS (1.22)

Uma vez que o0s retornos esperados dos ativos sdo considerados como nimeros
intervalares, o desvio absoluto esperado do retorno do portfolio abaixo do retorno

esperado também pode ser visto como um ndmero intervalar:
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N2 (e — [ D] (1.23)

Konno & Yamazaki (1991) concluiram que, se o retorno for normalmente distribuido e
multivariado, a minimizacdo do desvio absoluto fornece resultados similares a
formulacdo classica de Markowitz. Ainda a este respeito, Rudolf et al. (1999)
argumentam que a minimizacdo do desvio absoluto é equivalente & maximizacdo da

utilidade esperada sob averséo ao risco.

Esta formulacdo matematica como medida de risco possui ainda varias vantagens, uma
vez que ndo requer a estimativa da matriz de variancia/covariancia, permitindo a obtencéo
de solugbes, mesmo quando todos os ativos geram um retorno negativo. Este modelo
também ¢ suficientemente flexivel para ser formulado como um problema de
programacdo linear inteira mista, permitindo a incorporacao de outros aspetos igualmente
importantes na formulacéo do problema (por exemplo, custos fixos e variaveis associados
a compra dos ativos), sendo facilmente implementado, mesmo quando é considerado um

grande numero de ativos (Mansini & Speranza, 1999).

Apbs o trabalho de Konno & Yamazaki (1991), Speranza (1993) propds o desvio médio
semi-absoluto como medida alternativa para quantificar o risco e concluiu que,
considerando a funcéo de risco como uma combinagao linear dos desvios semi-absolutos,
(isto é, desvios médios abaixo e acima do retorno da carteira), pode ser obtido um modelo
equivalente ao modelo de desvio médio absoluto, sempre que a soma dos coeficientes da
combinacdo linear é positiva. Finalmente, estes autores também mostraram que este
modelo é equivalente ao modelo de Markowitz, se os retornos forem normalmente
distribuidos. O desvio semi-absoluto esperado de retorno da carteira abaixo do retorno

esperado ¢ dado por:

yT_ [Ty (rie—r )i |+ X7 (ri—Tie)x; (1.24)

t=1 2T

O modelo de desvio médio semi-absoluto reduz o nimero de restrigdes do problema para
metade em relagdo ao modelo de desvio médio absoluto, uma vez que requer apenas T
restrices de linearizacdo, enquanto o modelo de desvio medio absoluto requer 2T

restri¢Oes de linearizagéo.

Se o0s retornos esperados dos ativos forem dados como nimeros intervalares, o desvio
médio semi-absoluto esperado do retorno do portfolio abaixo do retorno esperado

também é um ndmero intervalar:
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37 Bl a3, ree o Rt i (i (1.25)

= 2T 1 4t=1 2T

1.4.1.3 Liquidez

A liquidez é um eixo de avaliacdo relevante das decisdes de investimento, dada a sua
relagdo com os custos de transacdo. Teoricamente, 0s investidores que compram agdes
iliquidas exigem maiores retornos para serem compensados pela exposi¢cdo ao risco.
Portanto, a liquidez pode também ser encarada como um fator de risco adicional (Pastor
& Stambaugh, 2003; Martinez, 2005; Hearn, 2011).

Na literatura existem diversas medidas de liquidez. Neste ambito, o bid-ask spread
expressa um indicador de iliquidez e consiste na diferenca entre o preco mais elevado que
um comprador esta disposto a pagar (bid) e o preco mais baixo que um vendedor esta
disposto a aceitar (ask), num determinado momento (Amihud & Mendelson, 1986).
Quanto maior for a diferenca entre estes valores, menor serd a liquidez do ativo. A
necessidade de grandes fluxos de informac&o e a sua indisponibilidade nalguns mercados
coloca restricBes a sua utilizacdo. N&o obstante, este indicador apresenta como principal

vantagem a capacidade de medir o custo de transagéo do ativo.

Por outro lado, o récio de iliquidez proposto por Amihud (2002), mede o comportamento
do preco dos ativos em relacdo aos volumes transacionados. Neste contexto, um ativo
sera tanto mais liquido quanto menor o impacto do volume transacionado no preco. A
facilidade em obter a informacdo necessaria para calcular este racio e o facto de refletir
as alteracGes de preco face ao volume de transagdes sao indicados como vantagens da sua

utilizacdo.

Finalmente, o turnover, como medida de liquidez, permite medir o volume de titulos
transacionados, ou seja, mede a relacdo entre a quantidade de acGes negociadas e a
quantidade de a¢bes em circulacdo. Valores mais elevados para este racio significam um
nivel de liquidez mais elevado. A principal desvantagem na utilizacao deste racio consiste

na sua insensibilidade & variacdo do preco dos ativos.

O célculo da liquidez através da taxa de turnover € frequentemente utilizado na literatura,
devido a acessibilidade da informacdo necessaria para o seu calculo (Datar, Naik &
Radcliffe, 1998; Korczak & Bohl, 2005; Chordia, Subrahmanyam & Tong, 2014; Gupta
et al., 2014; Foran, Hutchinson & O’Sullivan, 2015). Por esse motivo, foi o indicador

utilizado neste trabalho como proxy da liquidez.
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O turnover de um titulo i é dado por (Foran et al., 2015):

Li = Turngm, = — y"sm Yolst (1.26)

Ns,m t=1 SOs.¢

onde Volst € o numero de a¢des transacionadas no dia t, SOst € 0 nimero de a¢des em

circulacdo e s,m € o nimero de observacdes diarias no més m.

Analogamente ao que foi efetuado anteriormente, é possivel considerar a liquidez do

portfolio como um ndmero intervalar. A liquidez do portfolio € expressa por:
?zl[LlilJ Lli]]xi = [Z?:l L%xi ) Z?:l Lll']xi] (127)

onde [L, LY] é a gama de variagdo dos valores de liquidez do ativo i.

1=

1.4.2 Restricoes
1.4.2.1 Restricdo orcamental

Como x; é a proporc¢do de riqueza investida no ativo i, esta restricdo impde que o montante

maximo investido em ativos ndo exceda os 100% da riqueza investida:

mx=l. (1.28)

1.4.2.2 Fragdes maximas de investimento nos varios ativos

A fragdo méxima de investimento afeta aos ativos de uma carteira depende de vérios
fatores. Para alcancar um determinado nivel de diversificacdo, considera-se o limite

superior desta restri¢do dado no intervalo [uF,u/], do seguinte modo:
ox < [ubully,i=1,..,n (1.29)
i=1"1 = |} Vi 9 ey Ll .
onde yi é uma variavel binaria que indica se o i®™ ativo se encontra ou n&o contido no

portfolio .

1.4.2.3 NUmero maximo de ativos mantidos em carteira

Os investidores podem diferir em relagdo ao niUmero méximo de ativos que pretendem
gerir num portfolio. Portanto, considera-se um nimero maximo de ativos dado num

intervalo, [*, RV ], obtendo-se a seguinte restrigao:

iy < [n"nY]. (1.30)
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1.4.2.4 N&o é permitida a venda a descoberto

A venda a descoberto ocorre quando um investidor ndo possui um ativo, mas estabelece
uma posicdo de mercado vendendo o ativo em antecipacdo da queda do seu prego.
Matematicamente, essa situa¢do implica que o nimero de ativos na propriedade do
investidor seja negativo. Em problemas matematicos de portfolio, a venda a descoberto
ndo é permitida, ou seja, os valores de x; ndo podem assumir valores negativos,

traduzindo-se na seguinte restricao:

Xi>0,parai(i=1,2,...,n). (2.31)
1.4.3 Modelos de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares

Uma vez que o modelo de desvio médio semi-absoluto reduz o nimero de restricdes do
problema para metade em relacdo ao modelo de desvio médio absoluto, os problemas de
otimizacdo do portfolio intervalares sdo obtidos considerando o desvio médio semi-

absoluto como medida de risco.

1.4.3.1 Modelo de desvio médio semi-absoluto

Mi o ISR (ra—r xS ridx or ZRs (rie ) xR, (n —rie)x
In[ t=1 2T 12{::1 2T ])

Max [Zi, rioag, Xl xg),
Max [X7, Lix;, Xieq L7 xq],
s Y=g =1,

oy < [nt,RY],
x; < [ub,ully,i=1,...,n,
Xi>0,1i=1,...,n,

yie{0,1},i=1,...,n. (1.32)

O problema (1.32) pode ser formulado da seguinte forma:

orler 1 1T 2
Min [; t=1Pt) 7 t=1Dt ]

Max [Xi2, riL Xi, i riU x;],
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Max [X; Lix;, Xieq LY %,
s.t. Yieg =1,

=Y < [hL ;hU],
x; < [ub,ully;,i=1, ..., n,
pt+ Y (e -7 x =20,t=1,2, ..., T,
p3+3ri(re—7rY)x =0,=1,2,..., T,
Xi>0,i=1,...,n,

yie{0,1},i=1, ..., n,

p?>0,t=1,2, ..., T. (1.33)

1.5 Meétodos para a obtencéo de portofolios possivelmente
eficientes
Esta Seccdo apresenta trés modelos matematicos assentes na abordagem sugerida em
Henriques & Neves (2017), que permitem explorar trés estratégias distintas de
investimento: um modelo respeitante a adocdo de uma estratégia conservadora, um
modelo referente a adog¢do de uma estratégia agressiva e um modelo alusivo a estratégia

combinada.

Uma vez que o problema (1.33) é um problema PLMO intervalar, a determinacao das
solucdes eficientes pode entdo ser feita a partir da resolucdo de um modelo de
programacao linear, fazendo recurso a otimizagdo de uma soma ponderada das fungdes

objetivo (Seccéo 1.2).

1.5.1 Estratégia conservadora

O investidor que procura adotar uma estratégia conservadora € mais avesso ao risco,
estando mais preocupado com o risco do que com o retorno. Por este motivo, o investidor
pretende maximizar o retorno e a liquidez e minimizar o risco no cenario de coeficientes

mais adverso.

L 1 o7 2 L
Max (pXii 7y x; — 1 T &t=1Pt + yLix;),
s.t. g x=1,
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Vi < h*,
x; Sury;,i=1,...n,
pi+ Y —7rY)x =0,=1,2,.... T,
xi=>0,1=1,...,n,
vie{0,1},i=1,...,n,
pt>0,t=1,2,..., T, (1.34)

onde ¢, T € ¥, S0 parametros que variam entre zero e um, representando 0s pesos que 0

investidor atribui a cada funcéo objetivo.

1.5.2 Estratégia agressiva

O investidor que procura adotar uma estratégia agressiva € mais propenso ao risco,
estando mais preocupado com o retorno do que com o risco. Por este motivo, o investidor
pretende maximizar o retorno e a liquidez e minimizar o risco, atendendo apenas ao

cenario de coeficientes mais favoravel.
Max (p Xy ¥ x; = = Xl_i pt +vLY %)
s.t. Yy %=1,
=i < hY,
x; < uf]yi,iz 1,...,n,
Pt + X (e — 1) x 2 0,t=1,2, .., T,
Xi=>0,i=1,...,n,
yie{0,1},i=1,...,n,
pt>0,t=1,2,..., T (1.35)
1.5.3 Estratégia combinada

Uma estratégia combinada permite ao investidor escolher uma abordagem mais

equilibrada em relagéo ao risco e ao retorno.

1 1
Max p (@Xiyrfx =1 X0 p? + yLhx) + (1-p) (@%ieyr’x —1 2X0, i +

yLli]xi)!
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st Yt x=1,

iy <h? =85 —nh),
xi + (—uf +6;(—uf +u!))y; <0,i=1,...,n,
pt+ Yt (e —1mHx=0,t=1,2, ..., T,
p3+3ti(re—7r")x =0,=1,2,..., T,

Xi>0,i=1,...,n,

pt>0,t=1,2,...,T, (1.36)

onde p, oe §;, i =1, ..n, sdo indices de pessimismo variando entre zero (estratégia

agressiva) e um (estratégia conservadora).
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2 UM MODELO DE PORTFOLIO MULTIOBJETIVO COM
COEFICIENTES INTERVALARES: EURONEXT E FTSE 100
Geralmente, em gestdo de portfolios, utiliza-se uma abordagem top-down em relacéo a
escolha dos ativos. A primeira etapa pode consistir, por exemplo, em decidir a
percentagem de acdes a adquirir de cada pais. Enquanto, numa segunda etapa, se procede
a escolha das acbes mais representativas e dos seus pesos, nos paises em andlise. No
passado recente, os investidores diversificavam as carteiras de ativos atendendo,
predominantemente, ao fator geografico (Baca, Garbe & Weiss, 2000). Adicionalmente,
ao longo da ultima década, a maioria dos bancos Europeus tem seguido uma abordagem
assente na diversificacdo geografica, em relacdo aos portfolios internacionais (Ehling &

Ramos, 2006).

Uma outra abordagem consiste, por exemplo, em determinar os fatores que influenciam
a covariancia dos retornos das acOes. Neste contexto, Heston & Rouwenhorst (1995)
demonstraram que o fator geogréafico para efeitos de diversificacdo é geralmente uma
estratégia melhor que o fator setorial. Outros autores, como Errunza & Padmanablan
(1988), Grinold, Rudd & Stefek (1989), Beckers, Grinold, Rudd & Stefek (1992),
Drummen & Zimmermann (1992), Roll (1992), Arshanapalli, Doukas & Lang (1997),
Griffin & Karolyi (1998), Rouwenhorst (1999) e Heckman (2001) obtiveram conclusdes

consistentes com estes resultados.

Mais recentemente, Bekaert, Hodrick & Zhang (2009) concluiram que o efeito da
globalizacdo aumenta a integracéo entre paises, mas que este facto ndo modifica de forma

consideravel a importancia do fator geografico.

A escolha tradicional da diversificacdo geografica comecou, no entanto, a ser colocada
em causa por duas razes fundamentais (Ehling & Ramos, 2006). Em primeiro lugar, a
desregulacdo dos mercados e a eliminacdo das barreiras internacionais aos movimentos
de capitais sdo consideradas como catalisadoras da integracdo dos mercados, podendo
influenciar a importéncia do fator geografico. Um exemplo paradigmatico € o caso da
Unido Monetéria Europeia, onde existe uma politica monetaria unica e politicas fiscais
coordenadas, restringidas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Por este
motivo, ha quem defenda que a abordagem top-down devera passar a ser conduzida ao
nivel setorial (ou industrial). Tal facto tem sido aceite, nomeadamente, pela banca de
investimento, havendo bancos que passaram a atuar de acordo com esta estratégia de
diversificacdo (Ehling & Ramos, 2006).
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Em segundo lugar, existe um vasto leque de estudos que apresenta resultados

inconclusivos em relacdo a estratégia de diversificacdo setorial e industrial.

Vaérios autores tém defendido a perda da importancia do fator geografico, advogando que
a diversificacdo setorial de uma carteira € mais eficiente do que a diversificacdo
geogréfica (Cavaglia, Brightman & Aked, 2000; Galati & Tsatsaronis, 2003).

Outros resultados sugerem apenas que o efeito setorial esta a tornar-se cada vez mais
relevante, enquanto o efeito geografico esta a perder poder explicativo (ver, por exemplo,
Baca et al., 2000; Brooks & Del Negro, 2002a; Isakov & Sonney, 2003). Estes resultados

néo corroboram, contudo, a superioridade dos fatores setoriais.

De facto, a maior parte da literatura baseia-se na metodologia adotada em Heston &
Rouwenhorst (1995), que também tem sido alvo de algumas criticas devido a questfes
metodoldgicas (para mais informacdo sobre este assunto indica-se como referéncia
Brooks & Del Negro, 2002b).

Gerard, Hillion & de Roon (2002) e Ehling & Ramos (2006) concluiram que a diferenga
entre as duas estratégias € pequena, em particular em problemas de portfolio sem
restricdes de vendas a descoberto. Ndo obstante, a introducéo deste tipo de restricbes no
problema de portfolio conduz a que a abordagem baseada na diversificacdo geografica se

torne mais apelativa.

Fasnacht & Loubergé (2007) estudaram o comportamento da correlacdo do retorno dos
ativos ao nivel setorial. Estes autores concluiram que as correlagcdes de mercado sdo, em
média, superiores as correlacBes setoriais. Por outro lado, demonstraram que as
correlagBes setoriais entre paises sdo tendencialmente mais estaveis ao longo do tempo
que as correlagdes setoriais obtidas nos proprios paises. Finalmente, 0s mesmos autores
concluiram que algumas correlagdes setoriais relacionadas com os setores industriais,
financeiros e de servicos prestados ao consumidor tém uma forte implicacéo na evolugéao

da correlagéo ao nivel do mercado.

Ferreira & Gama (2010) estudaram uma série temporal de correlagdes entre os setores e
0s mercados mundiais no periodo de 1979-2008 e concluiram que a correlacdo entre
setores nem sempre é igual, apresentando um nivel baixo no final dos anos 1990. Estes
autores concluiram ainda que as correlagfes industriais ttm um comportamento contra
ciclico, sendo que a correlacdo é tendencialmente maior nas fases descendentes do

mercado do que nas fases ascendentes.
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Outros autores estudaram também o efeito de contagio, em periodos de crise econdmica,
na correlacdo geogréfica (King 6 Wadhwani, 1990; King, Sentana & Wadhwani, 1994;
Forbes & Rigobon, 2002; Rigobon, 2002; Bekaert, Geert, Harvey & Ng, 2005;
Samarakoon, 2017).

Ainda no ambito da adocdo de uma estratégia de diversificacdo setorial, Anton & Polk
(2014) avaliaram a influéncia da correlacdo de agdes pertencentes aos mesmos setores,
com base na Standard Industrial Classification (SIC), na rentabilidade de carteiras
pertencentes a investidores comuns, tendo obtido uma correlagdo intrassetorial muito

elevada.

Considerando a hip6tese colocada por estes autores de que a diversificagdo setorial de
uma carteira de acGes tem impacto efetivo na rentabilidade da carteira, optou por efetuar-
se a segmentacdo das acdes com base na metodologia apresentada em Anton & Polk
(2014).

O objetivo deste capitulo consiste, assim, em apresentar a metodologia seguida para
selecionar as carteiras de acGes, que serdo utilizadas para instanciar o modelo de portfolio
proposto no Capitulo 1, considerando, numa primeira fase, as acdes conducentes ao
menor nivel de correlacdo do setor em que se inserem e, numa segunda etapa, as acdes

conducentes a menor correlacdo verificada nos respetivos mercados

Este Capitulo encontra-se organizado da seguinte forma: na Sec¢do 2.1 sdo apresentados
os dados e os pressupostos considerados para efetuar uma andlise da correlacédo setorial,
bem como o método utilizado para obter as a¢cbes que minimizam, em primeiro lugar, as
correlagdes setoriais e, em segundo lugar, as correlagdes dos mercados respetivos; na
Seccdo 2.2 sdo apresentados os dados que irdo instanciar os modelos de portfolio

multiobjetivo com coeficientes intervalares.

2.1 Dados e pressupostos

Os mercados considerados neste estudo foram o Amsterdam Exchange Index (AEX 25),
0 Brussels Stock Exchange (BEL 20), o Cotation Assistée en Continu (CAC 40), o
Portuguese Stock Index (PSI1 20) e o Financial Times Stock Exchange (FTSE 100).

Como fonte de informacgéo para a construcdo da base de dados, utilizaram-se as cota¢oes

fornecidas pelo Yahoo Finance e pela Euronext.
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Apos a recolha das cotacdes de todas as acdes integrantes destes mercados, a base de
dados obtida apresentava uma dimensdo de 199 acBes. Com a consideracdo de um
intervalo temporal de 1 de janeiro de 2007 a 12 de novembro de 2015 (aproximadamente
9 anos), a amostra passou a contemplar 175 a¢des. Ficaram excluidas deste estudo as

empresas que so entraram para 0s mercados mais recentemente.

Para todas as a¢Ges consideradas nesta analise foi calculado o retorno logaritmico:

rie = In(py) —In(p_y) = In %- (2.1)
Este retorno foi calculado sobre o preco ajustado a dividendos, split stocks’ e aumentos
de capital.

Posteriormente, as 176 acOes obtidas foram separadas em dois grandes grupos: FTSE 100

e Euronext.

O mercado FTSE 100 foi analisado isoladamente por conter um maior nimero de acoes,
por apresentar uma liquidez completamente distinta do mercado Euronext, por deter uma
moeda distinta e por possuir um sistema legal de Common Law?, diferente do mercado

Euronext.

Para a separacdo das acOes pela variavel Size, foi necessario calcular a capitalizacdo

bolsista de cada uma das ac¢des a analisar.

O numero de a¢des em circulacdo foi recolhido na base de dados Yahoo Finance (mercado

FTSE 100), juntamente com a Euronext (mercado Euronext):
node acdes em circulagio X preco de fecho ajustado (2.2)

As amostras foram separadas entre Big Stocks e Small Stocks, considerando a
capitalizacdo como referéncia. A separacéo foi efetuada considerando uma capitalizacédo

! Corresponde ao aumento do nimero de a¢es de uma empresa. O preco é ajustado de forma a que a
capitalizacdo de mercado da empresa permanega, antes e depois, a mesma, € que ndo ocorra diluicao.
8 Neste sistema, guando ndo existe um precedente, 0s juizes possuem a autoridade para criar o direito,

estabelecendo um precedente.
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das agdes no mercado Euronext superior a 7.500.000€ para as Big Stocks e inferior para
as Small Stocks. Foi adotado um procedimento anédlogo para o mercado FTSE 100, tendo

como limiar uma capitalizacdo de 600.000.000€.

Posteriormente, foi feita a separacdo das agdes por setores de atividade com base na lista
setorial apresentada pela Yahoo Finance. Uma vez que o setor denominado
Conglomerates inclui empresas que sdo concentragdes empresariais, atuando em varios
setores de atividade, as respetivas empresas foram incluidas no setor de atividade com

maior peso no seu core business.

A etapa seguinte consistiu em agrupar as aces por setores e por Size, para apurar a
correlagéo desses grupos. Para a comparacao da correlagéo entre as agOes e 0 seu setor de
atividade, foi construido um retorno setorial correspondente a meédia dos retornos
logaritmicos das acdes, que foram enquadrados na analise da correlagdo com as a¢des do

setor.

Os resultados deram origem aos quadros de correlacdes apresentados nas Tabelas dadas
em apéndice (ver Apéndices 1 e 2). Este estudo foi importante para aferir se existe
correlacdo entre os diferentes setores de atividade. Neste ambito, apenas foram analisadas
as Big Stocks devido a falta de liquidez das Small Stocks (principalmente no mercado
Euronext) e a volatilidade que estas apresentavam.

A partir deste ponto, foi possivel selecionar uma carteira de a¢6es diversificada.

2.1.1 Analise dos dados e das correlacGes setoriais

As Tabelas 2.1 e 2.2 mostram a distribuicao das a¢6es por setor de atividade nos mercados

Euronext e FTSE 100, respetivamente.

O mercado Euronext apresenta um total de 86 acGes (44 Big Stocks e 42 Small Stocks),
enquanto o mercado FTSE 100 engloba 89 (45 Big Stocks e 44 Small Stocks).

As acOes pertencentes aos setores de Bens de Consumo, de Cuidados de Saude e Utilities
apresentaram-se maioritariamente no grupo das Big Stocks. Em contrapartida, setores
como Bens Industriais e Tecnologia enquadram-se mais no grupo das Small Stocks. Ja os
setores Financeiro (no mercado FTSE 100) e de Servigos (no mercado Euronext) tém uma

distribuicdo semelhante entre os grupos das Big Stocks e das Small Stocks.
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Tabela 2.1. Distribuicdo das acGes por setores de atividade no mercado Euronext.

SETORES EURONEXT BIG STOCKS SMALL STOCKS TOTAL

MATERIAIS BASICOS 5 6 11
BENS DE CONSUMO 10 7 17
FINANCEIRO 9 7 16
CUIDADOS DE SAUDE 2 1

BENS INDUSTRIAIS 4 5

SERVICOS 5 6 11
TECNOLOGIA 5 8 13
UTILITIES 4 2 6
TOTAL 45 42 86

Tabela 2.2. Distribuicdo das ac6es por setores de atividade no mercado FTSE 100

SETORES FTSE 100 BIG STOCKS = SMALL STOCKS  TOTAL
MATERIAIS BASICOS 6 5 11
BENS DE CONSUMO 6 3 9
FINANCEIRO 11 11 22
CUIDADOS DE SAUDE 3 2 5
BENS INDUSTRIAIS 2 9 11
SERVICOS 11 10 21
TECNOLOGIA

UTILITIES 4

TOTAL 45 44 89

O mercado Euronext caracteriza-se por ser um mercado maioritariamente composto por
acOes dos setores de Bens de Consumo e Financeiro, enquanto o mercado FTSE 100 é

principalmente composto por acdes dos setores Financeiro e de Servicos.

Apo0s o estudo da correlagdo da carteira organizada segundo os critérios definidos na
Seccdo 2.1, no grupo das Small Stocks, apenas uma empresa portuguesa, a lusa REN,
integra a carteira de acfes do mercado Euronext, sendo a que melhor representa as
caracteristicas do setor Utilities deste grupo de agdes. No grupo das Big Stocks, este
mesmo setor aparece representado pela EDP. O indice holandés concorre com duas acoes,
contribuindo com um peso de 13,33% na composicéo da carteira. O indice belga, tal como
0 portugués, apresenta apenas uma agao, representando um peso de 6,67% para cada tipo
de ac¢des. O indice francés contribui com onze ag6es, correspondendo a quase trés quartos
da composicdo da carteira, com um peso de 73,33%. Deste modo, a constituicdo da
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carteira poderd estar a ser influenciada pelo facto do PSI 20, da BEL 20 e da AEX 25

apresentarem um menor numero de agdes em circulagéo.

A analise estatistica respeitante ao calculo das correlagdes intrassetoriais para cada

mercado é apresentada nas Tabelas 2.3 e 2.4.

Tabela 2.3. Analise estatistica das correlacdes intrassetoriais - Euronext

Correlacéo Média Correlagéo Mediana Média Correlacéo - Mediana
Euronext - Big Stocks Correlacéo - Big Small Stocks Correlacéo -
Stocks Small Stocks
Materiais Bésicos 0,68 0,72 0,76 0,75
Bens de Consumo 0,73 0,72 0,66 0,68
Financeiro 0,76 0,85 0,61 0,65
Cuidados de Saude 0,86 0,86
Bens Industriais 0,84 0,85 0,77 0,77
Servigos 0,71 0,71 0,62 0,65
Tecnologia 0,76 0,77 0,58 0,58
Utilities 0,79 0,81 0,70 0,70
Média 0,77 0,79 0,67 0,68
Tabela 2.4. Andlise estatistica das correlagdes intrassetoriais — FTSE 100
Correlacédo Média Correlacao Mediana Média Correlagéo - Mediana
FTSE 100 - Big Stocks Correlacéo - Big Small Stocks Correlacéo -
Stocks Small Stocks
Materiais Bésicos 0,72 0,72 0,59 0,66
Bens de Consumo 0,62 0,71 0,71 0,75
Financeiro 0,66 0,69 0,52 0,56
Cuidados de Saude 0,81 0,82 0,74 0,74
Bens Industriais 0,64 0,64 0,53 0,63
Servigos 0,56 0,60 0,58 0,59
Tecnologia 0,79 0,79 0,75 0,74
Utilities 0,77 0,80
Média 0,70 0,72 0,63 0,67

No mercado Euronext, no grupo das Big Stocks, os setores de Bens Industriais e de

Cuidados de Saude apresentam as correlagdes mais elevadas. Os setores Financeiro e

Utilities apresentam correlagdes elevadas no grupo das Big Stocks e mais baixas no grupo

das Small Stocks.
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As correlagdes obtidas no grupo das Small Stocks sdo, em geral, mais baixas que as
obtidas para o grupo das Big Stocks. Apenas o setor de Materiais Bésicos apresenta maior
correlacdo nas Small Stocks do que nas Big Stocks. Tal facto ndo sera alheio a maior
volatilidade, menor liquidez e maior suscetibilidade de especulacéo deste tipo de acoes,

tornando-as menos representativas das carateristicas reais dos setores de atividade.

Pode concluir-se, contudo, que nenhum setor apresenta um nivel de correlacdo baixo. As
Big Stocks e as Small Stocks possuem um nivel de correlacdo médio de cerca de 0,77 e

0,67 respetivamente.

No mercado FTSE 100, no grupo das Big Stocks, o setor de Cuidados de Salde apresenta
a correlacdo mais elevada. Os setores Tecnologia e Utilities apresentam correlagdes

elevadas, quer no grupo das Big Stocks quer no grupo das Small Stocks.

Neste mercado, pode concluir-se, uma vez mais, que nenhum setor apresenta um nivel de

correlagéo baixo.

Neste ambito, pode ainda referir-se que as correlacbes média e mediana obtidas no

mercado FTSE 100 séo ligeiramente inferiores as do mercado Euronext.

As Tabelas 2.5 e 2.6 apresentam as correlagdes intersetoriais apenas das Big Stocks, uma

vez que, devido as suas caracteristicas, as Small Stocks foram excluidas da analise.

Tabela 2.5. Correlagdes intersetoriais - Euronext

Correlacdo | Materiais | Bens de Financeiro Cuidados Bens servicos | Tecnologia | Utilities
Euronext Béasicos | Consumo de Saude | Industriais ¢ 9
Materiais
L 1
Bésicos
Bens de 0,70062 1
Consumo
Financeiro | 0,621957 | 0,755028 1
Cuidados | 6 564749 | 0.673961 | 0,54969 1
de Saude
Bens
. 0,693894 | 0,821336 | 0,796035 | 0,592982 1
Industriais
Servicos 0,635019 | 0,782865 | 0,695151 | 0,66891 | 0,775714 1
Tecnologia | 0,691569 | 0,805412 | 0,766442 | 0,654442 | 0,811813 | 0,768607 1
Utilities 0,681331 | 0,772959 | 0,744248 | 0,615051 | 0,789329 | 0,728429 | 0,791628 1
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Tabela 2.6. Correlagdes intersetoriais — FTSE 100

Correlagdo | Materiais | Bensde | . .| cuidados | Bens . .
oy Financeiro X ._. | Servigos | Tecnologia | Utilities

ETSE 100 Basicos | Consumo de Salde | Industriais

Materiais

L. 1

Basicos

Bens de 0,553493 1

Consumo

Financeiro 0,576044 | 0,438813 1

Cuidados de | 4 geags | 708452 | 0,876234 1

Salde

Bens

. 0,709219 | 0,560474 | 0,981136 | 0,952852 1

Industriais

Servigos 0,566626 | 0,616333 | 0,644738 | 0,729171 | 0,698447 1

Tecnologia | 0,359836 | 0,350889 | 0,406017 | 0,451487 | 0,436778 | 0,42785 1

Utilities 0,48432 0,52055 | 0,386007 | 0,535365 | 0,457766 | 0,458565 | 0,395715 1

No mercado Euronext, verifica-se que os setores de atividade se encontram fortemente
correlacionados entre si, destacando-se o setor de Bens de Consumo que € o que regista

um maior nivel de correlacdo intersetorial.

No mercado FTSE 100, observa-se que os setores de Tecnologia e Utilities apresentam
uma correlacdo baixa, devido as caracteristicas inerentes a estes dois setores. A correlacéo
mais alta é entre os setores de Cuidados de Salde e Financeiro e a mais baixa entre os

setores de Tecnologia e de Materiais Basicos.

Em geral, a correlacdo entre diferentes setores € maior no mercado Euronext do que no
mercado FTSE 100. Uma vez que o mercado Euronext contempla ac6es de diferentes
paises (Bélgica, Franca, Holanda e Portugal), seria de esperar uma menor correlacdo

intersetorial.

Da andlise aqui realizada é possivel concluir que a diversificacdo setorial nos dois
mercados ndo conduz necessariamente a baixos niveis de correlacéo das carteiras de acoes

obtidas, uma vez que os setores de atividade se encontram fortemente correlacionados.

Neste contexto, o objetivo das proximas SeccBes é obter uma carteira que contemple
acOes dos dois mercados, suficientemente diversificada setorialmente, minimizando, em

simultaneo, a correlacéo global dessas carteiras.

2.1.2 Selecdo das acBes que minimizam a correlacao setorial

A obtencdo de uma carteira de ac¢Oes diversificada por setor foi feita com base numa

abordagem inspirada no modelo de Markowitz (1952), com a introducao de restri¢cdes de
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cardinalidade. Deste modo, resolveu-se o problema de programacéo quadrética inteira
mista (1.36) para cada setor de atividade, obtendo-se, numa primeira fase, as trés acoes
que minimizam a correlagio em cada setor®. Deste modo, foi possivel selecionar uma
carteira de agdes composta por 23 e 22 titulos para os mercados Euronext e FTSE 100,

respetivamente.
Min Y1, Z}l 01X X;
s.a. Y x=1,

=1y <K,
x; <wy,,i=1,...,n,
xi>0,i=1, ..., n,

v e{0,1},i=1, ..., n. (1.36)

onde o;;€ a correlagdo entre os retornos logaritmicos dos ativos i e j, K € o nimero

maximo de acBes que se pretendem obter (igual a trés para cada setor) e u; € a fragdo

maxima de investimento permitida em cada acdo i (neste caso, 50%).

A carteira de acGes assim obtida é dada na Tabela 2.7.

Tabela 2.7. Carteira de a¢cBes que minimizam a correlagdo setorial

Euronext FTSE 100
ARCELORMITTAL BHP BILLITON

ROYAL DUTCH SHELLA |BP

SOLVAY RIO TINTO

AB INBEV RECKITT BENCKISER GROUP
DANONE UNILEVER

RENAULT SABMiller

AGEAS BARCLAYS

BNP PARIBAS ACT.A BRITISH LAND COMPANY
KLEPIERRE STANDARD CHARTERED
ESSILOR INTL. ASTRAZENECA

SANOFI GLAXOSMITHKLINE
RANDSTAD SHIRE

SAFRAN ROLLS ROYCE HOLDINGS

° Os modelos foram corridos no solver ndo linear do Excel, uma vez que o lote de agBes por setor ndo
apresentava dimensao significativa.
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Euronext FTSE 100

SAINT GOBAIN TAYLOR WIMPEY
AHOLD KON ENJCI)ESIL\IACIONAL CONSOLIDATED AIRLINES
AIRBUS GROUP TV

PUBLICIS GROUPE SA WPP

ASML HOLDING BT GROUP
ORANGE VODAFONE
PHILIPS KON CENTRICA

EDP NATIONAL GRID
SCHNEIDER ELECTRIC SEVERN TRENT
VEOLIA ENVIRON.

A correlacdo das carteiras assim obtidas é apresentada nas Tabelas 2.8 e 2.9,

respetivamente.

No mercado Euronext, a empresa Ageas é a que apresenta as correlacdes mais baixas. Por
sua vez, as empresas que apresentam correlacdes mais altas sdo a Renault, Saint Gobain

e Schneider Electric.

No mercado FTSE 100, a empresa Internacional Consolidated Airlines Group é a que
apresenta as correlagcbes mais baixas. Por outro lado, as empresas que apresentam

correlacdes mais altas sdo a Unilever, Sab Miller e British Land Company.

Tal como anteriormente, as correlagdes obtidas no mercado Euronext séo, em geral, mais

altas que as obtidas para o mercado FTSE 100.
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Tabela 2.8. Correlacdo da carteira diversificada intrassetorialmente — Euronext

ROYAL BNP PUBLICIS
SAINT SCHNEIDER DUTCH PARIBAS ESSILOR AHOLD AIRBUS GROUPE ASML PHILIPS VEOLIA R.LOG.
Carteira RENAULT SANOFI  GOBAIN ELECTRIC AGEAS SHELLA SOLVAY AB INBEV DANONE ACT.A  KLEPIERRE INTL. RANDSTAD SAFRAN KON  GROUP SA HOLDING ORANGE KON EDP ENVIRON. ' Carteira

RENAULT

SANOFI
SAINT
GOBAIN
SCHNEIDER
ELECTRIC

AGEAS
ROYAL
DUTCH
SHELLA

SOLVAY
AB INBEV

DANONE
BNP
PARIBAS
ACT. A

KLEPIERRE
ESSILOR
INTL.

RANDSTAD
SAFRAN

AHOLD KON
AIRBUS
GROUP
PUBLICIS
GROUPE SA
ASML
HOLDING
ORANGE
PHILIPS
KON

EDP
VEOLIA
ENVIRON. 0,48 0,38 0,54 0,52 0,39 0,43 0,24 0,38 0,50 0,40 0,34 0,47 0,38 0,28 0,40 0,45 0,34 0,44 0,44 0,43

R. LOG.

Carteira 0,75 0,66 0,20 0,68 0,67 0,50 0,66 0,73 0,64 0,61 0,73 0,64 0,49 0,68 0,71 0,62 0,65 0,76 0,60 0,63
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Tabela 2.9. Correlacdo da carteira diversificada intrassetorialmente — FTSE 100

ROLLS RECKITT INTERNACIONAL
ROYCE NATIONAL BENCKISER = TAYLOR = CONSOLIDATED BRITISH LAND = STANDARD  GLAXOSMI SEVERN  R.LOG.
RIO TINTO BARCLAYS HOLDINGS VODAFONE GRID GROUP WIMPEY ' AIRLINES GROUP  BHP BILLITON BP  UNILEVER SAB MILLER COMPANY CHARTERED = THKLINE SHIRE ITV WPP BT GROUP CENTRICA TRENT CARTEIRA
RIOTINTO
BARCLAYS
ROLLSROYCE
HOLDINGS
VODAFONE

NATIONAL GRID

RECKITT BENCKISER
GROUP

TAYLOR WIMPEY

INTERNACIONAL
CONSOLIDATED
AIRLINES GROUP

BHP BILLITON

BP

UNILEVER

SAB MILLER 043023 023

BRITISH LAND

COMPANY 0,36 0,20 0,36 0,34

STANDARD

CHARTERED 0,24 040 0,22 017 0,27

GLAXOSMITHKLINE 0,22 0,40 0,48 0,32 0,12

SHIRE 0,25 033 035 011 0,32 0,15

v 0,17 027013 010 0,41 0,24 0,32

wep 0,28 025025 022 0,24 0,30 025 020 0,16 0,20

BT GROUP 0,19 021020 018 0,23 0,25 020 017 013019 0,36

CENTRICA 0,30 038 041 013 03 009 041 031006021 0,8
SEVERN TRENT 0,31 0,23 0,26 0,20 0,12 0,22 0,20 0,20 0,26

R. LOG. CARTEIRA 0,49 0,49 0,42 0,53 0,37 0,43 0,44 0,39 0,38 0,40

38



Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

2.1.3 Selegéo das ac¢des que minimizam a correlagédo das carteiras

A obtencdo de uma carteira de acdes diversificada por mercado foi efetuada a partir da
resolucéo do problema de programacao quadratica inteira mista (1.36) para cada mercado.
Deste modo, foi possivel selecionar as 10 acBes que minimizam a correlagdo de cada
mercado (i.e. K = 10)%,

As correlacOes das carteiras de acdes compostas por titulos dos mercados Euronext e
FTSE 100 séo apresentadas nas Tabelas 2.10 e 2.11.

A obtencdo de uma carteira de ac¢Oes diversificada por mercado, conduziu a uma reducéo
da correlacdo média de ambas as carteiras de 0,65 para 0,59, no que se refere a carteira
respeitante ao mercado Euronext e de 0,42 para 0,31, no que diz respeito ao mercado
FTSE 100. A correlacdo global da nova carteira assim diversificada é de 0,44, sendo

ilustrada na Tabela 2.12.

10 Apesar do consideravel aumento de esforgo computacional, foi possivel obter as solucdes destes modelos
com o solver néo linear do Excel.
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Tabela 2.10. Correlacéo da carteira diversificada intersetorialmente — Euronext

ESSILOR AHOLD ASML VEOLIA R. LOG.
AGEAS SOLVAY AB INBEV KLEPIERRE INTL. SAFRAN KON HOLDING EDP ENVIRON. Carteira

AGEAS

SOLVAY

AB INBEV
KLEPIERRE
ESSILOR INTL.
SAFRAN
AHOLD KON
ASML HOLDING
EDP

VEOLIA ENVIRON.
R. LOG. Carteira

Tabela 2.11. Correlacdo da carteira diversificada intersetorialmente — FTSE 100

RECKITT INTERNACIONAL
ROLLS ROYCE BENCKISER CONSOLIDATED SEVERN R. LOG.
HOLDINGS VODAFONE GROUP TAYLOR WIMPEY AIRLINES GROUP SHIRE ITv BT GROUP CENTRICA TRENT Carteira

ROLLSROYCE HOLDINGS
VODAFONE
RECKITT BENCKISER GROUP

TAYLOR WIMPEY
INTERNACIONAL
CONSOLIDATED AIRLINES GROUP

SHIRE

TV

BT GROUP
CENTRICA
SEVERN TRENT
R. LOG. Carteira
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Tabela 2.12. Correlacéo da carteira global

VEOLIA  ROLLS ROYCE RECKITT TAYLOR INTERNACIONAL R. LOG. Carteira
AGEAS ~ SOLVAY ABINBEV KLEPIERRE = ESSILORINTL. = SAFRAN = AHOLD KON = ASMLHOLDING = EDP VODAFONE  BENCKISER CONSOLIDATED  SHIRE  ITV. BTGROUP ~ CENTRICA = SEVERN TRENT )
ENVIRON. HOLDINGS GROUP WIMPEY AIRLINES GROUP Final

AGEAS
SOLVAY

AB INBEV
KLEPIERRE
ESSILORINTL.
SAFRAN
AHOLD KON
ASML HOLDING
EDP

VEOLIA ENVIRON,
ROLLSROYCE
HOLDINGS
VODAFONE
RECKITT
BENCKISER GROUP
TAYLOR WIMPEY
INTERNACIONAL
CONSOLIDATED 041 020 018 038 027 0,50 026 033 027 041 0,07 008 0,18
AIRLINESGROUP

SHIRE 010 004 020 015 002 017 0,04 0,04 002 009 0,08 027 005
v 025 018 014 025 018 022 011 0,12 018 024 0,10 02 0,19
BT GROUP 02 011 000 026 005 0,16 003 0,04 002 010 011 032 0,10
CENTRICA 004 005 020 | 012 001 006 013 001 001 -004 0,06 022 004
SEVERN TRENT 002 007 013 00 007 002 008 00 009 004 010 015 0,18

0,14

R. LOG. Carteira Final - 0,62 0,50 0,55 0,54 0,41 0,45 0,42 0,40 0,49 0,56 059 027 047
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2.2 Especificacdo numerica do modelo de portfolio
2.2.1 Funcdes objetivo

Os valores dos retornos da carteira diversificada e da carteira global de Big Stocks que
permitem instanciar as funcfes de maximizacao do retorno e de minimizacgéo do risco sao
apresentados nas Tabelas dadas em apéndice (Apéndice 3). Os valores obtidos para a
liquidez das a¢des que permitem construir as fungdes de maximizagéo de liquidez, quer
no problema com a carteira diversificada quer no problema com a carteira global de Big

Stocks, sdo dados em apéndice (Apéndice 4).

2.2.2 Restrigdes

O numero de acdes que o investidor pretende manter em carteira foi considerado no
seguinte intervalo [h* ,hY] = [5, 6] (Gupta et al., 2014; Henriques & Neves, 2017). Por
outro lado, a fracdo méaxima de capital afeto aos ativos contemplados no portfolio
considera-se no intervalo [ul, u’] = [20%, 50%], de modo a garantir um determinado

nivel de diversificacdo da carteira.
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3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

De entre os varios fatores que podem influenciar de forma significativa a taxa de variacdo
do retorno dos ativos, salientam-se as caracteristicas dos periodos em que estes sdo
obtidos. Deste modo, os retornos obtidos em fases de crise econdmica e em fases de
recuperacdo econdémica devem ser considerados separadamente, uma vez que 0S
investidores podem pretender afetar a sua riqueza tendo em conta o retorno dos ativos de
acordo com cenarios bull e bear (Henriques & Neves, 2017).

A delimitacdo dos periodos de crise econdmica é, geralmente, efetuada com base em
acontecimentos marcantes, como o colapso do Lemon Brothers, por exemplo. Neste caso,
considerou-se, em particular, o periodo de crise entre agosto de 2007 e dezembro de 2009,
estabelecendo-se o periodo de recuperacdo econdmica até novembro de 2015 (Milesi-
Ferretti & Tille, 2011; Mobarek, Mollah & Keasey, 2014).

Portanto, de modo a ser possivel avaliar o impacto da conjuntura econémica nas solucoes
obtidas, este Capitulo tem como objetivo apresentar uma discussdo dos resultados
considerando, numa primeira fase, o periodo global da analise e, numa segunda etapa, 0s
periodos de crise e de recuperacdo econdmica, respetivamente. Finalmente, de modo a
aferir o impacto da consideracao da diversificacdo nos resultados da carteira, serdo ainda
apresentados os resultados obtidos para a carteira global de Big Stocks, composta por 89
acoes.

Este Capitulo encontra-se organizado da seguinte forma: na Secc¢édo 3.1 sdo analisados 0s
resultados obtidos com a carteira diversificada; na Seccdo 3.2 sdo apresentados 0S

resultados obtidos com a carteira global de Big Stocks.

3.1 Resultados obtidos com a carteira diversificada

A obtencdo dos portfolios possivelmente eficientes para a carteira diversificada foi
efetuada com recurso ao software gratuito open solver (disponivel em:

http://opensolver.org/), devido a dimensdo dos modelos.

3.1.1 Periodo global da analise
O modelo obtido neste periodo possui 236 restricdes e 254 variaveis de decis&o.

A Tabela 3.1 faculta informacdo acerca dos portfolios possivelmente eficientes,

selecionados de acordo com diferentes estratégias de investimento.
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Os portfolios 1, 3 e 5 sdo obtidos considerando uma estratégia conservadora e permitem
alcancar os valores 6timos individuais dos limites inferiores das fungdes objetivo retorno
e liquidez e do limite superior da funcéo risco (cenario pessimista). Por outro lado, 0s
portfolios 2, 4 e 6 sdo obtidos de acordo com uma estratégia agressiva e possibilitam a
obtengdo dos valores 6timos individuais dos limites superiores das fun¢des objetivo

retorno e liquidez e do limite inferior da funcdo risco (cenario otimista).

Relativamente aos portfolios obtidos na Tabela 3.1, pode concluir-se, tal como em
Henriques & Neves (2017), que estratégias mais conservadoras conduzem sempre a
portfolios mais diversificados, enquanto estratégias mais agressivas descuram a

diversificacdo, concentrando, neste caso, 0 investimento em apenas duas acgoes.

Tabela 3.1. Proporgéo de ativos em cada portfolio — periodo global

Portfolio 1 |Portfolio 2| Portfolio 3 |Portfolio 4| Portfolio 5 |Portfolio 6| Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora | Agressiva |Conservadora | Agressiva |Conservadora | Agressiva [ Conservadora| Agressiva Combinada Combinada
Empresas ¢=1, ©=0, |¢=1, 1=0, [ ¢=0, =1, |@=0, 7=1,| =0, t=0, [(g=0, 1=0,| ¢@=1/6, 0=1/6, |@=1/3, ==1/3, | p=1/3, 1=1/3,
y=0 =0 =0 =0 v=1 y=1 ©=1/6, y=2/3 |1=1/6, y=2/3 |y=1/3, p =1/2 |y=1/3, p = 2/3
AB INBEV 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGEAS 0,000 0,000 0,200 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AHOLD KON 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BT GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CENTRICA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EDP 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
ESSILOR INTL. 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,200 0,000 0,00 _
INTERNACIONAL
CONSOLIDATED 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AIRLINES GROUP
ITvV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EEEE:II;ER GROUP 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,200 0,000 0,00
EgtBSII\TSSYCE 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 “
SAFRAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
SHIRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOLVAY 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,30 0,10

TAYLOR WIMPEY 0,000 0,000 0,000 o000 [JNOBOONN| 0000 0,000 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VODAFONE 0,200 0,200 0,000 0,000 0,000 oo |INNGEGONNN 03 0,00

O trade-off entre as func¢des de retorno, risco e liquidez é ilustrado na Figura 1. Nestas
circunstancias, o portfolio que admite maior nivel de risco também conduz ao maior nivel
de retorno (Portfolio 2). Por outro lado, os portfolios que admitem menor retorno, no
limite superior e inferior desta fungéo, resultam da maximizacgéo da liquidez nos limites
inferiores e superior (Portfolios 3 e 4), respetivamente. Finalmente, os portfolios que
permitem minimizar o risco (Portfolios 5 e 6) permitem alcancar os niveis mais baixos

de liquidez.
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Os resultados obtidos séo consistentes com os de alguns autores que explicam o trade-off
entre o retorno e a liquidez com base na hipétese assumida de que a liquidez das acGes €
capaz de reduzir parte do risco incorrido pelo investidor, tornando-o mais disposto a pagar
um preco superior por estas, implicando menores retornos esperados de mercado
(Perobelli, Famé& & Sacramento, 2016). Estes autores concluiram também que o retorno
esperado estd negativamente correlacionado com a taxa de turnover (Datar et al.,1998;
Amihud & Mendelson, 1986).

Por outro lado, a literatura cientifica tem reconhecido a existéncia de uma correlacao
positiva entre o turnover e a volatilidade (dos precos) das a¢des (Karpoff, 1987; Gallant,
Rossi & Tauchen, 1992; Harris & Raviv, 1993; Bessembinder & Seguim, 1993; Shalen,

1993), podendo explicar o trade-off entre o risco e liquidez obtido nos resultados.

Os portfolios 7 e 8 traduzem estratégias de investimento conservadoras e agressivas,
respetivamente, onde todas as funcbes objetivo tém um peso positivo, sendo atribuido um
peso maior ao risco. Os portfolios 9 e 10 traduzem estratégias de investimento
combinadas, onde todas as funcdes objetivo tém um peso positivo, permitindo obter
resultados mais equilibrados. Poderiam ter sido explorados outros cenarios, nao obstante,
por limitacdes de espaco, optou-se por ilustrar as potencialidades da metodologia apenas

com os cenarios apresentados.
As caracteristicas dos portfolios possivelmente eficientes sdo dadas na Tabela 3.2.

Apbs a observacdo da Tabela 3.2, é de ressaltar que o peso do mercado FTSE 100 na
carteira nunca assume valores inferiores ao peso do mercado Euronext, em todos os

portfolios obtidos com uma estratégia agressiva.

Por outro lado, € possivel concluir que uma estratégia mais agressiva em torno do retorno
conduz & aquisicdo de a¢des apenas no mercado FTSE 100, contemplando um nivel baixo
de diversificacdo da carteira (Portfolio 2). J& a escolha de uma estratégia conservadora
em funcéo do retorno (Portfolio 1), propde que a maioria da carteira seja proveniente do
mercado Euronext (60%), mas com um maior nivel de diversificagdo. Neste caso, 0s
setores que oferecem maior retorno num cenario pessimista sdo o de Tecnologia (20%),
de Utilities (20%), de Servigos (20%), de Bens de Consumo (20%) e de Cuidados de
Saude (20%). Num cenério otimista (Portfolio 2), o retorno maximo obtém-se apenas

com o investimento equitativo nos setores de Bens Industriais e de Tecnologias.
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Estratégias mais agressivas em torno da liquidez conduzem a uma distribuicdo do
investimento equitativa pelos dois mercados, mas contemplando o investimento em duas

acOes apenas (Portfolio 4). Os setores que oferecem a maxima liquidez séo o Financeiro
(50%) e o de Bens Industriais (50%).

Uma postura mais conservadora em funcéo da liquidez (Portfolio 3) sugere que a maioria
do investimento seja canalizado para o mercado Euronext (60%), alcangando-se um maior
nivel de diversificacdo. Neste contexto, os setores que permitem obter maior liquidez,
incluem, para além dos setores Financeiro (20%) e de Bens Industriais (20%), os setores

de Bens de Consumo (20%), de Materiais Basicos (20%) e de Tecnologia (20%).

Se 0 decisor adotar uma estratégia mais agressiva em funcao do risco (Portfolio 6), 100%
do investimento é canalisado para 0 mercado FTSE 100. Neste caso, 0s setores que
oferecem menor risco sdo o de Bens Industriais e de Bens de Consumo. Uma estratégia
mais conservadora deste eixo de avalia¢do da carteira (Portfolio 5) coloca apenas 60% do
investimento no mercado FTSE 100. Deste modo, 0s setores que permitem obter menor
risco sdo os de Tecnologia (20%), de Utilities (40%), de Cuidados de Saude (20%) e de
Bens de Consumo (20%).

m-0,2000--0,1500 ®-0,1500--0,1000 m -0,1000--0,0500 ® -0,0500-0,0000 M 0,0000-0,0500 m 0,0500-0,1000 ® 0,1000-0,1500 = 0,1500-0,2000

¥~ Risco U

/ Risco L
Liquidez U

Liquidez L

Portfolio .
-0,0500 1 Portfolio /

Retorno U

-0,1000 Portfolio Portfol - /Retorno L
-0,1500

-02000 “—

Figura 1. Retorno, liquidez e risco — periodo global
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Tabela 3.2. Caracteristicas dos portfolios obtidos — periodo global

Solucdo

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenério

Eurone
Xt

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio 1

o=1

T=

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext - Utilities
(20%), Servigos (20%),
Cuidados de Salde
(20%)

FTSE 100 — Bens de
Consumo (20%),
Tecnologia (20%)

Portfolio 2

o=1

1=0

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Tecnologia
(50%) e Bens Industriais
(50%)

Portfolio 3

1=1

y=0

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext - Financeiro
(20%), Materiais
Bésicos (20%), Servigos
(20%)

FTSE 100 — Bens
Industriais (20%),
Tecnologia (20%)

Portfolio 4

1=1

Agressiva

Otimista

50%

50%

Euronext - Financeiro
(50%)
FTSE 100 — Bens
Industriais (50%)

Portfolio 5

T=

y=1

Conservadora

Pessimista

40%

60%

Euronext — Utilities
(20%), Cuidados de
Saude (20%)
FTSE 100 - Bens de
Consumo (20%),
Utilities (20%)
Tecnologia (20%)

Portfolio 6

=0

17=0

Agressiva

Otimista

100%

FTSE 100 — Bens de
Consumo (50%), Bens
Industriais (50%)

Portfolio 7

o=1/6

=1/6

v=2/3

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext — Cuidados de
Saude (20%), Utilities
(20%), Servigos (20%)
FTSE 100 — Bens de
Consumo (20%),
Utilities (20%)

Portfolio 8

o=1/6

1=1/6

y=2/3

Agressiva

Otimista

100%

FTSE 100 — Bens
Industriais (50%),
Tecnologia (50%)

Portfolio 9

o=1/3

1=1/3

y=1/3

Combinada

Médio

0%

100%

FTSE 100 — Bens
Industriais (35%),
Materiais Basicos(30%),
Tecnologia (35%)

Portfolio
10

o=1/3

1=1/3

y=1/3

Combinada

Ligeiramente
pessimista
(coeficientes
de
pessimismo
=2/3)

30%

100%

Euronext — Cuidados de
Saude (30%)
FTSE 100 — Bens de
Consumo (30%), Bens
Industriais (30%),
Materiais Basicos (10%)

3.1.2 Cenario de crise econdmica

O modelo obtido neste periodo possui 80 restri¢bes e 98 variaveis de deciséo.

A Tabela 3.3 fornece informacdo acerca dos portfolios possivelmente eficientes,

selecionados de acordo com diferentes estratégias de investimento, considerando apenas

os dados respeitantes ao periodo de crise econdmica.
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Analogamente ao que foi feito na Seccdo anterior, os portfolios 1, 3 e 5 s&o obtidos
considerando uma estratégia conservadora, enquanto os portfolios 2, 4 e 6 sdo calculados

de acordo com uma estratégia agressiva.

Os portfolios obtidos na Tabela 3.3 com estratégias mais conservadoras conduzem, tal
como anteriormente, a portfolios mais diversificados, enquanto estratégias mais

agressivas concentram o investimento em apenas duas agdes.

Tabela 3.3. Proporgéo de ativos em cada portfolio — cenario de crise

Portfolio 1 [Portfolio 2| Portfolio 3 |Portfolio 4| Portfolio5 |Portfolio 6| Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora| Agressiva [Conservadora | Agressiva | Conservadora [ Agressiva | Conservadora Agressiva Combinada Combinada
Empresas 9=1, 7=0, |g=1, v=0,  @=0, =1, |@=0, v=1,| @=0, ©=0, |p=0, 1=0, [g=1/6, ©=1/6,| @=1/6, |@=1/3, ©=1/3,|¢=1/3, ©=1/3,
=0 =0 =0 =0 y=1 =1 y=2/3 t=1/6, y=2/3 |y=1/3, p =1/2 |y=1/3, p = 2/3

AB INBEV 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGEAS 0,000 - 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 _ 0,00 0,00
AHOLD KON 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BT GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CENTRICA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EDP 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
ESSILORINTL. 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,200 0,000 0,00 0,10
ESI\(IDLES?)TIADCL?";ADL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ITvV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EEEEE—T BENCKISER 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 - 0,200 0,000 0,00 0,00
EgtII_DSII\TgSYCE 0,000 0,000 0,200 - 0,000 0,000 0,200 0,35

SAFRAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SHIRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOLVAY 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,30

TAYLOR WIMPEY 0,000 - 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VODAFONE 0,200 0,000 0,200 - 0,200 0,000 0,200 0,000 0,35

A interacdo entre as de funcGes retorno, risco e liquidez € ilustrada na Figura 2. Num
cenario de crise, o trade-off entre risco e liquidez diminui e aumenta o trade-off entre
risco e retorno. Neste caso, a maximizacao do retorno conduz aos maiores niveis de risco
(assumindo uma estratégia mais agressiva) — ver Portfolio 2. Por outro lado, tal como nas
solucBes obtidas considerando o periodo global da andlise, o portfolio que admite menor
retorno, no limite superior desta funcéo, resulta da minimizacéo do risco (Portfolio 5).
Finalmente, os portfolios que permitem minimizar o risco (Portfolios 5 e 6) s&o,

novamente, 0s que permitem atingir 0s niveis mais baixos de liquidez.
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m -0,100000--0,050000 M -0,050000-0,000000 m 0,000000-0,050000 ® 0,050000-0,100000
= 0,100000-0,150000 ®0,150000-0,200000 = 0,200000-0,250000 = 0,250000-0,300000

0,300000
0,250000
0,200000

0,150000

0,100000

Risco U
Risco L
0,000000 Liquidez U

0,050000

I
-0,050000 4

-0,100000 ~—

Figura 2. Retorno, liquidez e risco — cendrio de crise

As caracteristicas dos portfolios possivelmente eficientes sdo apresentadas na Tabela 3.4.

Apbs a analise da Tabela 3.4, salienta-se, tal como no periodo global de andlise, que o
peso do mercado FTSE 100 na carteira nunca assume valores inferiores ao peso do
mercado Euronext, em todos os portfolios obtidos com uma estratégia agressiva. A
escolha de uma estratégia conservadora apenas conduz a uma maior importancia do
mercado Euronext, na carteira de ac¢des, quando se maximiza o retorno e a liquidez
(Portfolios 1 e 3).

Em relacdo ao periodo global da analise, os setores que oferecem o maior retorno, de
acordo com uma estratégia conservadora (Portfolio 1), mantém-se. De acordo com uma
estratégia agressiva, a carteira passa a contemplar acBes do setor Financeiro, em
substituicdo do setor Tecnoldgico.

Por sua vez, num cenario de crise econdémica, 0s setores que permitem obter maior
liquidez, assumindo uma estratégia conservadora, mantém-se, em relagdo ao periodo
global de analise. No caso da opgdo por uma estratégia agressiva em torno da liquidez,
apenas sdo selecionados os setores de Bens Industriais e de Tecnologia, de forma
equitativa, em detrimento do setor Financeiro, que deixa de constar da carteira de agdes.
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Os setores que oferecem menor risco (Portfolios 5 e 6), de acordo com as estratégias

agressiva e conservadora, mantém-se em relagdo ao periodo global da analise.

Tabela 3.4. Caracteristicas dos portfolios obtidos — cenario de crise

Solucdo

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenario

Euronext

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio
1

=1

=0

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext - Cuidados
de Saude (20%),
Servicos (20%),

Utilities (20%)
FTSE 100 —
Tecnologia (20%) e
Bens de Consumo
(20%)

Portfolio
2

=1

=0

=0

Agressiva

Otimista

50%

50%

Euronext —
Financeiro (50%),
FTSE 100 — Bens
Industriais (50%)

Portfolio
3

(p:

1=1

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext —
Financeiro (20%),
Materiais Basicos

(20%), Bens de
Consumo (20%)
FTSE 100 — Bens

Industriais (20%) e
Tecnologia (20%)

Portfolio
4

(p:

1=1

=0

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Bens
Industriais (50%) e
Tecnologia (50%)

Portfolio
5

q):

T=

Conservadora

Pessimista

40%

60%

Euronext — Cuidados
de Saude (20%),
Utilities (20%)
FTSE 100 - Bens de
Consumo (20%),
Tecnologia (20%),
Utilities (20%)

Portfolio
6

q):

T=

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Bens de
Consumo (50%),
Bens Industriais
(50%)

Portfolio
7

¢=1/6

1=1/6

y=2/3

Conservadora

Pessimista

40%

60%

Euronext - Cuidados
de Saude (20%),
Utilities (20%)
FTSE 100 — Bens de
Consumo (20%),
Bens Industriais
(20%), Tecnologia
(20%)

Portfolio
8

¢=1/6

1=1/6

y=2/3

Agressiva

Otimista

50%

50%

Euronext —
Financeiro (50%)
FTSE 100 — Bens
Industriais (50%)

Portfolio
9

o=1/3

t=1/3

v=1/3

Combinada

Médio

30%

70%

Euronext — Materiais
Basicos (30%)
FTSE 100 - Bens
Industriais (35%),
Tecnologia (35%)

Portfolio
10

o=1/3

t=1/3

v=1/3

Combinada

Ligeiramente
pessimista
(coeficientes
de
pessimismo
=2/3)

40%

60%

Euronext — Cuidados
de Saude (10%),
Materiais Basicos

(30%)
FTSE 100 — Bens
Industriais (30%),
Tecnologia (30%)
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3.1.3 Cenario de recuperagdo econémica
O modelo obtido neste periodo possui 164 restricGes e 182 variaveis de deciséo.
A informacdo respeitante aos portfolios possivelmente eficientes consta da Tabela 3.5.

Uma vez mais, os portfolios 1, 3 e 5 s&o obtidos com base numa estratégia conservadora,
enquanto os portfolios 2, 4 e 6 sdo calculados de acordo com uma estratégia agressiva.

Tal como nos cenarios anteriores, os portfolios obtidos na Tabela 3.5 sdo mais
diversificados adotando estratégias conservadoras, enquanto estratégias mais agressivas

conduzem a menos diversificagao.

Tabela 3.5. Proporcéo de ativos em cada portfolio — cenério de recuperacéo

Portfolio 1 |Portfolio 2| Portfolio 3 |Portfolio 4| Portfolio5 |Portfolio 6| Portfolio7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora | Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora | Agressiva |Conservadora | Agressiva Combinada Combinada
o=1, =0 o=1 ¢=0, ==1 ¢=0, ¢=0, =0 ¢=0 ¢=1/6 9=1/6 e=1/3, ¢=1/3, 1=1/3
E =1y TV — s =V T4y — VY — Vs U =V s s - ’ - - - » VT £l
mpresas y=0 =0, y=0 =0 =1, 7=0 =1 =0, y=1 |t=1/6, y=2/3 |t=1/6, y=2/3|" 11’3’_’1'/21/3’ v=1/3, p = 2/3
AB INBEV 0,20 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,30 _
AGEAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AHOLD KON 0,20 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BT GROUP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CENTRICA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00
EDP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ESSILOR INTL. 0,20 0,00 0,20 0,00 0,20 0,00 0,20 0,00 0,00 0,10
TNTERNACIONAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CONSOLIDATED
ITV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RECKITT
BENCKIsER Group| %20 By s 0,00 0.20 020 0,00 0,00 0,00
ROLLSROYCE
HOLDINGS 0,00 0,00 0,20
SAFRAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SHIRE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SOLVAY 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TAYLOR WIMPEY 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

O trade-off entre as funcgdes de retorno, risco e liquidez € ilustrado na Figura 3.

Num cendrio de recuperagdo econdmica, o limite inferior da funcéo de risco deixa de ser
nulo, como nos portfolios anteriormente analisados, verificando-se um aumento do risco
no cenario pessimista. No entanto, o nivel maximo de risco (no limite superior desta

funcdo) é obtido no cenério de crise econdémica.
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A liquidez méxima alcancada (quer no limite superior quer no limite inferior desta
funcdo) atinge o intervalo de valores mais elevado ([0,080, 0,538]), em compara¢do com
os valores obtidos quer num cenario de crise ([0,06, 0,297]), quer considerando o periodo
global de analise ([0,03, 0,157]).

Este resultado é consistente com os resultados obtidos em Florackis, Giorgioni, Kostakis
& Milas (2014), para dados compreendidos entre 1989 e 2012 para o Reino Unido. Estes
autores concluiram que existe uma correlacdo negativa entre a liquidez nos mercados de
capitais e o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), sendo esta mais vincada nos
periodos com menor crescimento econdémico. Estes autores também demonstraram que,
durante os periodos de incerteza relativamente ao futuro da economia, 0s investidores
tendem a reduzir a sua exposi¢ao aos mercados acionistas, provocando a reducdo da sua

liquidez.

O retorno logaritmico maximo alcancgado atinge o intervalo de valores ([-0,005, 0,024]),
enquanto que no cendrio de crise e no periodo global da andlise varia entre
[-0,007, 0,028] e [-0,007, 0,031], respetivamente.

O facto do retorno logaritmico maximo ndo atingir o valor mais elevado no periodo de
recuperacdo pode estar relacionado com a alteracdo das condic¢Ges de funcionamento do
mercado de a¢des apds a crise econdmica (Aarnikoivu, 2015).

Uma vez mais, os niveis de liquidez mais baixos sdo registados quando se minimiza o
risco com uma estratégia mais agressiva (Portfolio 6), mantendo-se o trade-off entre risco
e liquidez. O trade-off entre risco e retorno esta patente no Portfolio 2 (maximo risco no

cenario pessimista) e no Portfolio 6 (minimo retorno no cenario otimista).
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Figura 3. Retorno, liquidez e risco — cendrio de recuperagéo

As caracteristicas dos portfolios possivelmente eficientes estdo patentes na Tabela 3.6.

Apo0s a observacdo da Tabela 3.6, é de salientar que o peso do mercado FTSE 100 na
carteira assume sempre o valor de 100%, em todos os portfolios obtidos com uma
estratégia agressiva. Por outro lado, a escolha de uma estratégia conservadora conduz, em
geral, a uma maior importancia do mercado Euronext, excetuando no caso de

minimizacao do risco (Portfolios 5).

Os setores que oferecem o maior retorno de acordo com uma estratégia conservadora
(Portfolio 1) alteram-se em relagdo ao cenario de crise, deixando de contemplar o setor
de Utilities. Deste modo, o peso do setor de Bens de Consumo na carteira aumenta de
20% para 40%. Assumindo uma estratégia agressiva, a carteira passa a contemplar, de
forma equitativa, acOes dos setores de Utilities e de Tecnologia, em substituicdo dos
setores Financeiro e de Bens Industriais.

Por outro lado, num cenario de recuperacdo econémica, em contraposicdo com o cenario
de crise, os Setores de Cuidados de Saude e Financeiro alteram o seu peso na carteira que
oferece a liquidez maxima (assumindo uma estratégia conservadora), aumentando de 0%

para 20% e reduzindo de 20% para 0%, respetivamente.
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No caso da op¢do por uma estratégia agressiva em torno da liquidez, sdo igualmente

selecionados os setores de Bens Industriais e de Tecnologia.

Os setores que oferecem menor risco (Portfolios 5 e 6), de acordo com uma estratégia

agressiva, passam a contemplar para além do setor de Bens de Consumo, 0 setor de

Utilities, em detrimento do setor de Bens Industriais. Por outro lado, com a consideracgao

de uma estratégia conservadora, 0 setor de Servicos passa a constar da carteira, por

substituicdo do setor de Bens Industriais, enquanto o setor de Utilities reduz o seu peso

na carteira para 20%.

No que se refere aos Portfolios 7, 9 e 10, regista-se um aumento do peso do setor de Bens

de Consumo, em relacdo ao cenério de crise, em particular no mercado Euronext.

Tabela 3.6. Caracteristicas dos portfolios obtidos — cenério de recuperacao

Solucao

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenério

Euronext

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio 1

o=1

7=0

y=0

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext — Bens de
Consumo (20%),
Cuidados de Salde
(20%), Servicos
(20%)

FTSE 100 — Bens de
Consumo (20%),
Tecnologia (20%)

Portfolio 2

o=1

7=0

v=0

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Utilities
(50%),
Tecnologia (50%)

Portfolio 3

¢=0

7=1

v=0

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext — Bens de
Consumo (20%),
Cuidados de Salde
(20%), Materiais
Basicos (20%)
FTSE 100 —
Tecnologia (20%),
Bens de Consumo
(20%)

Portfolio 4

(p:

=1

=0

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Bens
Industriais (50%),
Tecnologia (50%)

Portfolio 5

(p:

7=0

y=1

Conservadora

Pessimista

40%

60%

Euronext — Cuidados
de Saude (20%) e
Servigos (20%)
FTSE 100 —
Tecnologia (20%),
Bens de Consumo
(20%) e Utilities
(20%)

Portfolio 6

(p:

7=0

7=1

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Bens de
Consumo (50%) e
Utilities (50%)

Portfolio 7

¢=1/6

=1/6

v=2/3

Conservadora

Pessimista

60%

40%

Euronext - Cuidados
de Saude (20%),
Servicos (20%),

Bens de Consumo
(20%)

FTSE 100 — Bens de
Consumo (20%) e
Bens Industriais
(20%)
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Solucéo Retorno Liquidez Risco Estratégia Cenério Euronext | FTSE 100 | Setores de atividade
FTSE 100 — Bens
Portfolio 8 o=1/6 =1/6 v=2/3 Agressiva Otimista 0% 100% Industriais (50%) e

Tecnologia (50%)

Euronext — Bens de
Consumo (30%)
Portfolio 9 ¢=1/3 =1/3 v=1/3 Combinada Médio 30% 70% FTSE 100 — Bens
Industriais (35%) e
Tecnologia (35%)

Ligeirame Euronext — Bens de
nte Consumo (30%),
Portfolio ) pessimista Cuidados de Saude
10 ¢=1/3 =1/3 v=1/3 Combinada (coeficien 40% 60% (10%)
tes de FTSE 100 — Bens
pessimism Industriais (30%) e
0=2/3) Tecnologia (30%)

3.2 Resultados obtidos com a carteira de Big Stocks

A obtencéo dos portfolios possivelmente eficientes para a carteira global, composta por
89 titulos Big Stocks, foi também efetuada com recurso ao software gratuito open solver,

por motivos analogos aos alegados anteriormente.

3.2.1 Periodo global de analise
O modelo obtido neste periodo possui 305 restricdes e 392 variaveis de decisdo.

As Tabela 3.7 e 3.8 permitem obter informacdo acerca dos portfolios possivelmente

eficientes, selecionados de acordo com diferentes estratégias de investimento.

Os portfolios 1, 3 e 5 sdo obtidos considerando uma estratégia conservadora e 0s

portfolios 2, 4 e 6 sdo obtidos de acordo com uma estratégia agressiva.

Relativamente aos portfolios obtidos nas Tabelas 3.7 e 3.8, pode concluir-se, tal como
nos portfolios da carteira diversificada de partida, em todos os cenarios, que estratégias
mais conservadoras conduzem sempre a portfolios mais diversificados, enquanto
estratégias mais agressivas relegam para segundo plano a diversificacdo, concentrando,

uma vez mais, o investimento em apenas duas agoes.

No que se refere ao portfolio de a¢Ges que permite maximizar o retorno, de acordo com
uma estratégia conservadora, permanecem, no portfolio, acdes das empresas Essilor
INTL. (Cuidados de Saude) e Vodafone (Tecnologia), que séo selecionadas em todos os
portfolios da carteira diversificada de partida, em todos os cenarios de analise (Tabelas
3.1, 3.3 e 3.5). De acordo com a opg¢do por uma estratégia agressiva, a escolha da

Vodafone com um peso de 50%, s6 ndo é obtida na carteira diversificada, no cenério de
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crise econdmica. As restantes agdes dos portfolios obtidos na carteira global
correspondem a empresas que ndo constam da carteira diversificada (Seccdo anterior).

O retorno logaritmico maximo obtido na carteira global de Big Stocks permite alcancar
valores no intervalo [-0,006, 0,074], superiores aos obtidos considerando a carteira de

partida diversificada, no periodo global da analise ([-0,007, 0,031]).

Nesta solucdo, o risco da carteira global de Big Stocks aumenta em relagdo ao risco da

carteira diversificada de partida, considerando o periodo global de analise.

O portfolio de acdes que permite maximizar a liquidez, de acordo com uma estratégia
conservadora, contém acGes da empresa Rolls Royce Holdings, que sdo selecionadas em
todos os portfolios da carteira diversificada, em todos os cenérios de anélise (Tabelas 3.1,
3.3 e 3.5). De acordo com a opcdo por uma estratégia agressiva, nenhuma das acGes dos
portfolios obtidos na carteira global corresponde a empresas que constam da carteira

diversificada de partida (Secgéo anterior).

A liquidez maxima alcancada atinge o intervalo de valores [0,440, 2,641], enquanto a
carteira diversificada de partida, no periodo de recuperacdo econdmica, atinge valores na
ordem de [0,08, 0,538].

A minimizacdo do risco permite obter risco nulo (no limite superior e inferior desta
funcdo), tal como ja sucedia com os valores obtidos para este eixo de avaliagdo com o
portfolio diversificado de partida, no cenario de recuperacdo econémica. Ndo obstante,
nenhuma das empresas Big Stock selecionadas coincide com as empresas contantes da

carteira de acdes diversificada de partida no cenéario de recuperacdo econémica.

A interacdo entre as funcbes de retorno, risco e liquidez pode ser avaliada através da
Figura 4. O trade-off entre risco e liquidez esta patente no cenario conservador da
minimizacdo do risco (Portfolio 5), onde a liquidez obtém os valores mais baixos em
ambos os limites. Neste caso, a maximizagdo da liquidez conduz aos maiores niveis de
risco no cenario pessimista (assumindo uma estratégia conservadora) — ver Portfolio 3.
Por outro lado, o portfolio que admite menor retorno, no limite superior desta funcéo,

resulta da minimizacdo do risco num cendrio otimista (Portfolio 6).

As caracteristicas dos portfolios possivelmente eficientes sdo apresentadas na Tabela 3.9.
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Apo0s a observacdo da Tabela 3.9, é de ressaltar que o peso do mercado FTSE 100 na
carteira assume valores superiores quase em todas as estratégias, excetuando na
minimizacdo do risco com uma estratégia conservadora (Portfolio 6), onde a Euronext

tem um peso de 100% na carteira de acdes selecionada.

Depois de analisada a Tabela 3.9, é possivel concluir que uma estratégia mais agressiva
em torno do retorno, conduz a aquisicdo de acbes apenas no mercado FTSE 100,
contemplando um nivel baixo de diversificacdo da carteira (Portfolio 2). Nao obstante, a
escolha de uma estratégia conservadora em funcdo do retorno (Portfolio 1), continua a
propor que a maioria da carteira seja proveniente do mercado FTSE 100 (80%), mas com
um maior nivel de diversificacdo da carteira. Neste caso, os setores que oferecem maior
retorno num cenario pessimista sdo o de Tecnologia (20%), de Servicos (20%), de Bens
de Consumo (40%) e de Cuidados de Saude (20%). Num cenario otimista (Portfolio 2),
0 retorno maximo obtém-se apenas com o investimento equitativo nos setores Financeiro

e de Tecnologia.

Estratégias mais agressivas em torno da liquidez conduzem, uma vez mais, a um enfoque
no mercado FTSE 100, contemplando o investimento em duas a¢des apenas (Portfolio 4).
Os setores que oferecem a maxima liquidez sdo o de Cuidados de Saude (50%) e o de
Materiais Basicos (50%).

Uma postura mais conservadora em funcdo da liquidez (Portfolio 3) sugere que todo o
investimento seja canalizado para o mercado FTSE 100, alcancando-se um maior nivel
de diversificacdo. Neste contexto, os setores que permitem obter maior liquidez incluem
para além dos setores de Cuidados de Saude (20%) e de Materiais Basicos (20%), 0s

setores de Bens Industriais (20%), de Bens de Consumo (20%) e Financeiro (20%).

Se o decisor adotar uma estratégia mais agressiva em funcao do risco (Portfolio 6), 100%
do investimento € canalisado para 0 mercado Euronext. Neste caso, 0s setores que

oferecem menor risco sdo o de Servigos e de Materiais Basicos.

Uma estratégia mais conservadora deste eixo de avaliacao da carteira (Portfolio 5), coloca
apenas 60% do investimento no mercado FTSE 100. Deste modo, 0s setores que permitem
obter menor risco sdo os de Tecnologia (20%), Servicos (40%) e Bens de Consumo
(40%).
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Tabela 3.7. Proporcéo de ativos em cada portfolio - Big Stocks, cenario global (1)

Portfolio 1 [ Portfolio 2| Portfolio 3 | Portfolio 4| Portfolio 5 | Portfolio 6| Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora | Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora Agressiva Combinada Combinada
Empresas 9=1, 1=0, |¢=1, =0, | ¢=0, v=1, [¢=0, =1, | =0, 1=0, [¢=0,1=0,| ¢=1/6, 9=1/6, |o=1/3, 1=1/3, | ¢=1/3, 1=1/3,
p =0 =0 =0 =0 y=1 y=1 1=1/6, y=2/3 |x=1/6, y=2/3 |y=1/3, p =1/2 |y=1/3, p = 2/3

AB INBEV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AEGON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGEAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AHOLD KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AIR LIQUIDE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
AIRBUS GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ARCELORMITT
AL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASTRAZENECA | 0,000 0,000 o200  [NGSOONN 0000 0,000 0,200
AVIVA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AXA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BARCLAYS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BG GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BHP BILLITON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BNP PARIBAS

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ACT.A
BP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BRITISH
AMERICAN 0,200 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,30 0,10
TOBACCO
BRITISH LAND
COMPANY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BT GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CAP GEMINI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CARREFOUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
CENTRICA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGRICOLE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DANONE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DELHAIZE
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DIAGEO 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EDP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ENGIE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ESSILOR INTL. 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EXPERIAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GLAXOSMITHK
LINE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HEINEKEN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HSBC
HOLDINGS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
IMPERIAL
TOBACCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
ING GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
INTERTEK
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
1TV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KINGFISHER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
L""OREAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
LAND
SECURITIES 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00
GROUP
LEGAL &
GENERAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LLOYDS
BANKING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LONDON
STOCK
EXCHANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LVMH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Tabela 3.8. Proporcéo de ativos em cada portfolio — Big Stocks, cenério global (2)

Portfolio 1 [Portfolio 2 | Portfolio 3 | Portfolio 4 | Portfolio 5 | Portfolio 6 | Portfolio 7 | Portfolio 8 | Portfolio 9 |Portfolio 10

Estratégia Conservadora | Agressiva Conservador{ Agressiva Conservador{ Agressiva [onservador{ Agressiva [Combinada[Combinada
Empresas p=1, 1=0, [@=1, 1=0, [ =0, t=1, | p=0, 1=1, | =0, 1=0, | =0, ©=0, 1’:;2 1’:1;2 ?=11//§ 3’:11//33
=0 =0 =0 =0 =1 y=1 v=1/3, p | y=1/3, p
¥=2/3 r=2/3 =1/2 =2/3

MICHELIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NATIONAL GRID 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NEXT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ORANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PERNOD RICARD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PEUGEOT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PHILIPS KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PRUDENTIAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PUBLICIS GROUPE SA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RANDST AD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RECKITT BENCKISER
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RELX 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RENAULT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RIO TINTO 0,000 0,000 0,200 - 0,000 0,000 0,200 - 0,35 -
ROLLSROYCE
HOLDINGS 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL BANK OF
SCOTLAND GROUP 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELLA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SABMiller 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAFRAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINSBURY (J) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINT GOBAIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SANOFI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SCHNEIDER ELECTRIC 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SHIRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SKY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOCIETE GENERALE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOLVAY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SSE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
STANDARD
CHARTERED 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
TAYLOR WIMPEY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TESCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TOTAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNIBAIL-RODAMCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER DR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VINCI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VIVENDI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VODAFONE 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
WPP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Figura 4. Retorno, liquidez e risco da carteira de Big Stocks — cenario global

O setor de Cuidados de Saude é uma constante nos portfolios 7, 8, 9 e 10, apesar de

apresentar pesos diferenciados na carteira, entre 20% e 50%.

Tabela 3.9. Caracteristicas dos portfolios obtidos — Big Stocks, cenario global

Solucéo Retorno Liquidez Risco Estratégia Cenéario Euronext | FTSE 100 | Setores de atividade

Euronext — Cuidados
de Salde (20%)
FTSE 100 —

Portfolio 1 o=1 =0 =0 Conservadora | Pessimista 20% 80% Tecnologia (20%),
Servicos (20%),
Bens de Consumo
(40%)

FTSE 100 —
Portfolio 2 =1 =0 =0 Agressiva Otimista 0% 100% Tecnologia (50%),

Financeiro (50%)

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
. o (20%), Financeiro

— 0, 0,
Portfolio 3 ¢= =1 v=0 Conservadora | Pessimista 0% 100% (20%), Materiais
Bésicos (20%), Bens
Industriais (20%)

FTSE 100 —

. . - Cuidados de Saude
— 0, 0,
Portfolio 4 = =1 =0 Agressiva Otimista 0% 100% (50%), Materiais

Basicos (50%)

Euronext — Bens de
Consumo (20%),
: o Tecnologia (20%)
— — 0, 0,
Portfolio 5 =0 =0 =1 Conservadora | Pessimista 40% 60% FTSE 100 — Servicos
(40%), Bens de
Consumo (20%)
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Solucéo

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenério

Euronext

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio 6

¢=0

=0

y=1

Agressiva

Otimista

100%

0%

Euronext — Servigos
(50%), Materiais
Bésicos (50%)

Portfolio 7

o=1/6

=1/6

v=2/3

Conservadora

Pessimista

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(20%), Financeiro

(40%), Materiais
Bésicos (20%),
Tecnologia (20%)

Portfolio 8

o=1/6

w=1/6

v=2/3

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(50%), Materiais
Basicos (50%)

Portfolio 9

o=1/3

w=1/3

v=1/3

Combinada

Médio

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Salde
(35%), Bens de
Consumo (30%),
Materiais Basicos
(35%)

Portfolio
10

o=1/3

=1/3

v=1/3

Combinada

Ligeirame
nte
pessimista
(coeficien
tes de
pessimism
0=2/3)

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(30%), Financeiro

(30%), Materiais
Bésicos (30%), Bens
de Consumo (10%)

3.2.2 Cenério de crise econdmica

O modelo obtido neste periodo possui 161 restricGes e 234 variaveis de decisdo.

As Tabelas 3.10 e 3.11 oferecem informacdo acerca dos portfolios possivelmente

eficientes, selecionados de acordo com diferentes estratégias de investimento,

considerando apenas 0s dados respeitantes ao periodo de crise econdémica.

Analogamente ao que foi feito nas Seccdes anteriores, os portfolios 1, 3 e 5 sdo obtidos

considerando uma estratégia conservadora, enquanto os portfolios 2, 4 e 6 sdo calculados

de acordo com uma estratégia agressiva.

Os portfolios obtidos nas Tabelas 3.10 e 3.11, com estratégias mais conservadoras,

conduzem, tal como anteriormente, a portfolios mais diversificados, enquanto estratégias

mais agressivas concentram o investimento em apenas duas agoes.

No que diz respeito ao portfolio de a¢bes que permite maximizar o retorno, de acordo

com uma estratégia conservadora, a carteira de agdes nédo sofre alteracdes em relacdo ao

periodo global de andlise. A consideragdo de uma estratégia agressiva, conduz a que

Vodafone seja substituida por uma empresa do setor de Bens Industriais (Taylor Wimpey)

com um peso de 50%.

O retorno logaritmico maximo obtido na carteira global de Big Stocks, em cenério de

recuperacao, permite alcancar valores similares aos retornos obtidos na mesma carteira,
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no periodo global de analise. Em relagdo ao cenario de crise, a composi¢do da carteira
passa a incluir acbes do setor Tecnologia (Vodafone), em detrimento das agdes do setor

Industrial (Taylor Wimpey).

Nesta solucdo, o risco da carteira global de Big Stocks é semelhante ao obtido nas duas

Seccg0es anteriores.

Os portfolios de a¢Oes que permitem maximizar a liquidez, quer de acordo com uma
estratégia conservadora, quer de acordo com uma estratégia agressiva, permitem obter

valores ligeiramente inferiores aos registados no cendrio de crise e no cenario global.

A minimizagdo do risco permite obter risco nulo (no limite superior e inferior desta

funcdo), tal como nas solugdes calculadas na Seccdo anterior.

A Figura 5 ilustra a interacdo entre as func@es de retorno, risco e liquidez. Neste contexto,

os resultados assemelham-se aos obtidos na Seccao anterior.
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Tabela 3.10. Proporcao de ativos em cada portfolio — Big Stocks, cendrio de crise (1)

Portfolio 1 | Portfolio 2| Portfolio 3 | Portfolio 4| Portfolio 5 | Portfolio 6| Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora [ Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora | Agressiva | Conservadora | Agressiva Combinada Combinada
Empresas 9=1, 1=0, [o=1, 1=0, | =0, =1, (=0, v=1,| =0, v=0, |g=0, =0, | o=1/6, o=1/6, |o=1/3, ©=1/3, [ o=1/3, ©=1/3,
p =0 y=0 =0 =0 y=1 =1 1=1/6, y=2/3 |==1/6, y=2/3 |y=1/3, p =1/2 |y=1/3, p = 2/3

AB INBEV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AEGON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGEAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AHOLD KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AIR LIQUIDE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AIRBUS GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ARCELORMITTAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASTRAZENECA 0,000 0,000 0,200 - 0,000 0,000 0,200
AVIVA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AXA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BARCLAYS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BG GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BHP BILLITON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BNP PARIBAS

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ACT.A
BP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BRITISH
AMERICAN 0,200 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,10
TOBACCO
BRITISH LAND
COMPANY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BT GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CAP GEMINI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CARREFOUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
CENTRICA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
COMPASS GROUP
CREDIT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGRICOLE ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
DANONE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DELHAIZE GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DIAGEO 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EDP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ENGIE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ESSILOR INTL. 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EXPERIAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GLAXOSMITHKLI
NE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HEINEKEN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HSBC HOLDINGS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
IMPERIAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TOBACCO GROUP
ING GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
INTERTEK
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ITV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KINGFISHER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
L""OREAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
LAND SECURITIES 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,30
GROUP
LEGAL & 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GENERAL GROUP
LLOYDS BANKING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LONDON STOCK
EXCHANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LVMH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Tabela 3.11. Proporcao de ativos em cada portfolio — Big Stocks, cendrio de crise (2)

Portfolio 1 [Portfolio 2 | Portfolio 3 | Portfolio 4 | Portfolio 5 | Portfolio 6 | Portfolio 7 | Portfolio 8 | Portfolio 9 |Portfolio 10

Estratégia Conservadora | Agressiva Conservador{ Agressiva Conservador|{ Agressiva [onservador{ Agressiva [Combinada[Combinada
Empresas p=1, 1=0, [@=1, 1=0, [ =0, t=1, | =0, 1=1, | =0, 1=0, | =0, ©=0, 1’:;2 1’:;2 ?=11//§ ip=1l//33
¥=0 y=0 y=0 v=0 y=1 y=1 y=1/3, p [ y=1/3, p
¥=2/3 r=2/3 =1/2 =2/3

MICHELIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NATIONAL GRID 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NEXT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ORANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PERNOD RICARD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PEUGEOT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PHILIPS KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PRUDENTIAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PUBLICIS GROUPE SA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RANDST AD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RECKITT BENCKISER
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RELX 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RENAULT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RIO TINTO 0,000 0,000 0,200 - 0,000 0,000 0,200 - 0,35 -
ROLLSROYCE
HOLDINGS 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL BANK OF
SCOTLAND GROUP 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELLA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SABMiller 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAFRAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINSBURY (J) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINT GOBAIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SANOFI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SCHNEIDER ELECTRIC 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SHIRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SKY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOCIETE GENERALE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOLVAY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SSE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
STANDARD
CHARTERED 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
TAYLOR WIMPEY 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TESCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TOTAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNIBAIL-RODAMCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER DR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VINCI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VIVENDI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VODAFONE 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
WPP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Figura 5. Retorno, liquidez e risco da carteira de Big Stocks - cenario de crise

A Tabela 3.12 apresenta de forma resumida as carateristicas dos portfolios possivelmente
eficientes.

O maior peso do mercado FTSE 100 nos portfolios obtidos regista-se, novamente, quase
em todas as estratégias, excetuando na minimizacdo do risco com uma estratégia

conservadora (Portfolio 6), onde 0 mercado Euronext tem um peso de 100% no portfolio
de agdes selecionado.

Apo0s a analise da Tabela 3.12, é possivel concluir que o portfolio que se altera de modo
mais significativo, em relacdo aos portfolios obtidos na Seccdo anterior, é 0 que
corresponde a uma estratégia agressiva em torno do retorno. Por outro lado, os portfolios
7 e 9 também sofrem altera¢Bes, com a substituicdo do setor de Tecnologia pelo setor de
Bens de Consumo e com a saida do setor de Bens de Consumo e a entrada do setor
Financeiro, respetivamente.
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Tabela 3.12. Caracteristicas dos portfolios obtidos — Big Stocks, cenério crise

Solucao

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenério

Euronext

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio
1

=0

=0

Conservadora

Pessimista

20%

80%

Euronext — Cuidados
de Saude (20%)
FTSE 100 -
Tecnologia (20%),
Servicos (20%),
Bens de Consumo
(40%)

Portfolio
2

o=1

=0

=0

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 — Bens
Industriais (50%),
Financeiro (50%)

Portfolio
3

=0

=1

Conservadora

Pessimista

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(20%), Financeiro

(20%), Materiais
Basicos (20%), Bens
Industriais (20%),
Bens de Consumo
(20%)

Portfolio
4

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Salde
(50%), Materiais
Basicos (50%)

Portfolio
5

7=0

y=1

Conservadora

Pessimista

40%

60%

Euronext-
Tecnologia 20%,
Bens de Consumo

20%
FTSE 100 —Servicos
(40%), Bens de
Consumo (20%)

Portfolio
6

=0

7=0

Agressiva

Otimista

100%

0%

Euronext — Servigos
(50%), Materiais
Basicos (50%)

Portfolio
7

o=1/6

©=1/6

v=2/3

Conservadora

Pessimista

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(20%), Financeiro

(40%), Materiais
Bésicos (20%), Bens
de Consumo (20%)

Portfolio
8

o=1/6

=1/6

y=2/3

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 -
Cuidados de Salde
(50%), Materiais
Bésicos (50%)

Portfolio
9

o=13

©=1/3

v=1/3

Combinada

Médio

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Sadde
(35%), Financeiro

(30%), Materiais
Basicos (35%)

Portfolio
10

=13

=1/3

v=1/3

Combinada

Ligeirame
nte
pessimista
(coeficien
tes de
pessimism
0=2/3)

0%

100%

FTSE 100 -
Cuidados de Saude
(30%), Financeiro

(30%), Materiais
Basicos (30%), Bens
de Consumo (10%)

3.2.3 Cenario de recuperacdo econémica

O modelo obtido neste periodo possui 233 restri¢cdes e 320 variaveis de deciséo.

As Tabelas 3.13 e 3.14 facultam informagdo acerca dos portfolios possivelmente

eficientes, selecionados de acordo com diferentes estratégias de investimento,

considerando apenas 0s dados respeitantes ao periodo de recuperag¢do econémica.
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Analogamente ao que foi efetuado nas Secgdes anteriores, os portfolios 1, 3 e 5 séo
obtidos considerando uma estratégia conservadora, enquanto os portfolios 2, 4 e 6 sdo

calculados de acordo com uma estratégia agressiva.

Os portfolios obtidos nas Tabelas 3.13 e 3.14 com estratégias mais conservadoras
conduzem, mais uma vez, a portfolios mais diversificados, enquanto estratégias mais

agressivas registam o investimento em apenas duas acoes.

No que se refere ao portfolio de acdes que permite maximizar o retorno, de acordo com
uma estratégia conservadora, a carteira de acdes sofre alteracGes, quer em relacdo ao
periodo global de analise, quer em relagdo ao cendrio de crise. A consideracao de uma
estratégia agressiva, conduz a que a Diageo (setor de Bens de Consumo — FTSE 100) seja

substituida por uma empresa do mesmo setor, mas do mercado Euronext (AB INBEV).

O retorno logaritmico maximo obtido na carteira global de Big Stocks, em cenério de
recuperacdo, permite alcancar valores similares aos retornos obtidos na mesma carteira,
no periodo global de analise, e aos retornos obtidos na carteira diversificada de partida,
no periodo de recuperacdo economica. Em relacdo ao cenario de crise, a composi¢do da
carteira passa a incluir acdes do setor Tecnologia (Vodafone), em detrimento das acdes

do setor Industrial (Taylor Wimpey).

Nesta solucdo, o risco da carteira global de Big Stocks é semelhante ao obtido nas trés

Seccoes anteriores.

Os portfolios de acBes que permitem maximizar a liquidez, quer de acordo com uma
estratégia conservadora, quer de acordo com uma estratégia agressiva, sao semelhantes
aos calculados para a carteira diversificada de partida, no periodo de recuperacdo

econdémica.

A minimizagdo do risco permite obter risco nulo (no limite superior e inferior desta

funcdo), tal como nas solucdes calculadas nas trés Secgdes anteriores.

A Figura 6 permite avaliar o trade-off entre as fungdes de retorno, risco e liquidez. Neste

contexto, os resultados assemelham-se aos obtidos nas trés Seccdes anteriores.

A Tabela 3.15 mostra, de forma resumida, as caracteristicas dos portfolios possivelmente

eficientes.

Verifica-se, novamente, uma preponderancia do mercado FTSE 100, quase em todas as

estratégias, excetuando na minimizacdo do risco com uma estratégia conservadora
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(Portfolio 6), onde o mercado Euronext alcanga um peso de 100% no portfolio de a¢Oes

selecionado.

Apos a analise da Tabela 3.15, é possivel concluir que o portfolio que se altera de modo
mais significativo, em relacdo aos portfolios obtidos na Seccdo anterior, € 0 que
corresponde a uma estratégia agressiva em torno do retorno. Por outro lado, os portfolios
7, 8 e 9 também sofrem alterac6es, fundamentalmente devido a substitui¢do do setor de

Materiais Basicos pelo setor de Bens de Consumo.
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Tabela 3.13. Proporcao de ativos em cada portfolio — Big Stocks, recuperacéo (1)

Portfolio 1 [ Portfolio 2| Portfolio 3 | Portfolio 4| Portfolio 5 | Portfolio 6| Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Estratégia Conservadora | Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora| Agressiva | Conservadora Agressiva Combinada Combinada
Empresas 9=1, 1=0, |¢=1, =0, | ¢=0, v=1, [¢=0, =1, | =0, 1=0, [¢=0,1=0,| ¢=1/6, 9=1/6, |o=1/3, 1=1/3, | ¢=1/3, 1=1/3,
p =0 =0 =0 =0 y=1 y=1 1=1/6, y=2/3 |x=1/6, y=2/3 |y=1/3, p =1/2 |y=1/3, p = 2/3

AB INBEV 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AEGON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGEAS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AHOLD KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AIR LIQUIDE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
AIRBUS GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ARCELORMITT
AL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASML HOLDING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ASTRAZENECA | 0,000 0,000 o200  [NGSOONN 0000 0,000 0,200
AVIVA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AXA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BARCLAYS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BG GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BHP BILLITON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BNP PARIBAS

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ACT.A
BP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BRITISH
AMERICAN 0,200 0,000 0,200 0,000 0,000 0,200
TOBACCO
BRITISH LAND
COMPANY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
BT GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CAP GEMINI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
CARREFOUR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000 0,000 0,00 0,00
CENTRICA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
AGRICOLE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DANONE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DELHAIZE
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
DIAGEO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EDP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ENGIE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ESSILOR INTL. 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
EXPERIAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GLAXOSMITHK
LINE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HEINEKEN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
HSBC
HOLDINGS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
IMPERIAL
TOBACCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
ING GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
INTERTEK
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
1TV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
KINGFISHER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00 0,00
KLEPIERRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
L""OREAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
LAND
SECURITIES 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,00
GROUP
LEGAL &
GENERAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LLOYDS
BANKING 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LONDON
STOCK
EXCHANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
GROUP
LVMH 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Tabela 3.14. Proporcao de ativos em cada portfolio — Big Stocks, recuperacao (2)

Portfolio 1 [Portfolio 2 | Portfolio 3 | Portfolio 4 | Portfolio 5 | Portfolio 6 | Portfolio 7 | Portfolio 8 | Portfolio 9 |Portfolio 10

Estratégia Conservadora | Agressiva Conservador{ Agressiva Conservador{ Agressiva [onservador{ Agressiva [Combinada[Combinada
Empresas p=1, 1=0, [@=1, 1=0, [ =0, t=1, | p=0, 1=1, | =0, 1=0, | =0, ©=0, 1’:;2 1’:1;2 ?=11//§ 3’:11//33
=0 =0 =0 =0 =1 y=1 v=1/3, p | y=1/3, p
¥=2/3 r=2/3 =1/2 =2/3

MICHELIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NATIONAL GRID 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
NEXT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ORANGE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PERNOD RICARD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PEUGEOT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PHILIPS KON 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PRUDENTIAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
PUBLICIS GROUPE SA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RANDST AD 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RECKITT BENCKISER
GROUP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RELX 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RENAULT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
RIO TINTO 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,30 -
ROLLSROYCE
HOLDINGS 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL BANK OF
SCOTLAND GROUP 0,000 - 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
A 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELL
B 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
ROYAL DUTCH SHELLA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SABMiller 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAFRAN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINSBURY (J) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SAINT GOBAIN 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SANOFI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SCHNEIDER ELECTRIC 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SEVERN TRENT 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SHIRE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SKY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOCIETE GENERALE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SOLVAY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
SSE 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
STANDARD
CHARTERED 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TAYLOR WIMPEY 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TESCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
TOTAL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNIBAIL-RODAMCO 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
UNILEVER DR 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VEOLIA ENVIRON. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VINCI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VIVENDI 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
VODAFONE 0,200 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
WPP 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
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Figura 6. Retorno, liquidez e risco da carteira de Big Stocks — recuperacao

Tabela 3.15. Caracteristicas dos portfolios obtidos — Big Stocks, recuperacao

Solugdo | Retorno | Liquidez Risco Estratégia Cenario Euronext | FTSE 100 | Setores de atividade

Euronext — Bens de
Consumo (20%),
Cuidados de Sadde

Portfolio oo (20%)

1 o=1 =0 y=0 Conservadora | Pessimista 40% 80% FTSE 100 -
Tecnologia (20%),
Servicos (20%),
Bens de Consumo
(20%)

Portfolio FTSE 100 —
2 o=1 =0 y=0 Agressiva Otimista 0% 100% Tecnologia (50%),
Financeiro (50%)

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(20%), Financeiro
Porg‘ollo o=0 =1 v=0 Conservadora | Pessimista 0% 100% Bzgioczos) ’(%i’i/:srlgesns
Industriais (20%),
Bens de Consumo

(20%)

FTSE 100 -

Portfolio . L o o Cuidados de Sadde
4 o=0 =1 y=0 Agressiva Otimista 0% 100% (50%), Bens de

Consumo (50%)

Euronext-
Tecnologia 20%,
Portfolio Bens de Consumo

5 =0 =0 y=1 Conservadora | Pessimista 40% 60% 20%

FTSE 100 —Servigos
(40%), Bens de
Consumo (20%)

Portfolio Euronext — Servigos
6 =0 =0 y=1 Agressiva Otimista 100% 0% (50%), Materiais
Bésicos (50%)
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Solucéo

Retorno

Liquidez

Risco

Estratégia

Cenério

Euronext

FTSE 100

Setores de atividade

Portfolio
7

o=1/6

=1/6

y=2/3

Conservadora

Pessimista

0%

100%

FTSE 100 -
Cuidados de Sadde
(20%), Financeiro

(20%), Materiais
Bésicos (20%), Bens
de Consumo (20%),

Servicos

Portfolio
8

o=1/6

=1/6

y=2/3

Agressiva

Otimista

0%

100%

FTSE 100 -
Cuidados de Saude
(50%), Bens de
Consumo (50%)

Portfolio
9

o=1/3

w=1/3

y=1/3

Combinada

Médio

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Salde
(35%), Bens de
Consumo (35%),
Materiais Basicos
(30%)

Portfolio
10

o=1/3

=1/3

y=1/3

Combinada

Ligeirame
nte
pessimista
(coeficien
tes de
pessimism
0=2/3)

0%

100%

FTSE 100 —
Cuidados de Saude
(30%), Materiais
Bésicos (30%), Bens
de Consumo (30%),
Servicos (10%)
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CONCLUSAO

Este trabalho apresentou um modelo de portfolio com fungdes objetivo intervalares,
contemplando também restricGes intervalares. As fungdes objetivo consideradas no
modelo sdo a minimizacao do risco (medido através do desvio médio semi-absoluto), a
maximizacdo da liquidez (tendo como proxy o turnover) e a maximizagdo do retorno.
Para além de restrigdes de coeréncia (que imp&em que a soma das percentagens afetas as
acOes da carteira deve ser igual a 100%), sdo impostas restricdes que asseguram um
determinado nivel de diversificacdo, bem como restricbes de cardinalidade. Por outro

lado, 0 modelo ndo permite a venda de acdes a descoberto.

Finalmente, neste ambito, é ainda exposto um método para obtencdo de portfolios
possivelmente eficientes, que permite considerar trés tipos de estratégias de investimento,
ou seja, uma estratégia conservadora, uma estratégia agressiva e uma estratégia

combinada.

A utilidade da abordagem apresentada foi ilustrada através da sua aplicacdo real aos
mercados Euronext e FTSE 100.

Numa primeira etapa, de modo a obter as carteiras de a¢bes, que foram utilizadas para
instanciar o modelo de portfolio apresentado, foi seguida a metodologia proposta por

Anton & Polk (2014) para efetuar a segmentacdo das acdes.

Posteriormente, a obtencédo das carteiras de ac¢Oes diversificada foi feita com base numa
abordagem inspirada no modelo de Markowitz (1952), com a introducdo de restricdes de
cardinalidade, isto é, primeiro foram obtidas as acdes conducentes ao menor nivel de
correlagédo do setor e, por fim, foram determinadas as conducentes a menor correlagdo

verificada nos respetivos mercados.

De modo a ser possivel avaliar o impacto de cenarios bull e bear nas solugdes obtidas,
delimitou-se o periodo de andlise entre agosto de 2007 e dezembro de 2009,
estabelecendo-se o periodo de recuperacdo econdémica até novembro de 2015.

Finalmente, de modo a aferir o impacto da consideracdo da diversificacdo da carteira de
partida nos resultados da carteira, foram também apresentados os resultados obtidos para
a carteira global de Big Stocks, composta por 89 a¢Ges. Nestas circunstancias, foi possivel
constatar que o algoritmo apresentado para a obtencdo de solucgdes eficientes nédo
apresenta elevada complexidade computacional, mesmo para os modelos de maiores

dimensoes.
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Os resultados mostram que, com a adogdo de uma estratégia conservadora (ou seja, mais
avessa ao risco), as carteiras obtidas sdo sempre mais diversificadas, verificando-se o

oposto com a adocgéo de estratégias mais agressivas.

De um modo geral, este estudo também contribui para a compreenséo dos trade-offs entre
o risco, retorno e liquidez em diferentes conjunturas econémicas, nos mercados Euronext
e FTSE 100. Neste contexto, destaca-se o trade-off entre risco e retorno, que tende a
aumentar no cenario de crise econémica (em particular na carteira diversificada de
partida). Por outro lado, constata-se que a obtencdo de liquidez méxima ndo conduz a
retornos maximos, evidenciando-se um trade-off negativo entre liquidez e retorno. No
que se refere ao trade-off entre risco e liquidez, regista-se que o risco minimo, conduz,

em geral, a niveis de liquidez mais baixos.

Estes resultados parecem corroborar as hipoteses postuladas por alguns autores de que a
liquidez das acgOes é capaz de reduzir parte do risco incorrido pelo investidor, tornando-o
mais disposto a pagar um preco superior por estas, implicando menores retornos
esperados de mercado (Perobelli et al., 2016), verificando-se que o retorno esperado esta
negativamente correlacionado com a taxa de turnover (Datar et al., 1998; Amihud &
Mendelson, 1986).

Por outro lado, a literatura cientifica tem reconhecido a existéncia de uma correlacdo
positiva entre o turnover e a volatilidade (dos precos) das acdes (Karpoff, 1987; Gallant
et al., 1992; Harris & Raviv, 1993; Bessembinder & Seguim, 1993; Shalen, 1993),

podendo explicar o trade-off entre o risco e liquidez obtido nos resultados.

Da andlise dos portfolios possivelmente eficientes da carteira diversificada, foi possivel
concluir que, num cenario de recuperacdo econdémica, o limite inferior da funcéo de risco
deixa de ser nulo, verificando-se um aumento do risco no cenario pessimista. Contudo,
pode concluir-se que 0 risco no cenario pessimista é sempre positivo, em qualquer das
fases do ciclo economico, no que se refere aos portfolios obtidos a partir da carteira global
de 89 acdes. Portanto, a carteira diversificada de partida permite a um investidor avesso
ao risco obter sempre portfolios associados a niveis menores de risco, mas também a

menores niveis de liquidez e de retorno.

A liquidez maxima alcancada para a carteira diversificada de partida atinge o intervalo de
valores mais elevado num cenario de recuperacdo econdémica. N@o obstante, se for

considerada a carteira global de 89 a¢des, os maiores niveis de liquidez séo registados no
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cenario de crise econdmica e ndo no de recuperacdo econdémica. Este resultado vai de
encontro, por um lado, aos resultados obtidos em Florackis et al. (2014) de que existe
uma correlacdo negativa entre a liquidez nos mercados de capitais e 0 crescimento do
PIB. Por outro lado, a medida de liquidez aqui considerada (turnover) € pouco sensivel a
variacdo do preco, podendo conduzir a conclusdo errada de que em periodos de queda
bolsista subsistem niveis elevados de liquidez (Gaio, 2016).

Com a carteira de acdes diversificada de partida, o retorno logaritmico maximo néo atinge
o valor mais elevado no periodo de recuperacdo economica. Ja a carteira de 89 acdes
permite obter valores de retorno sempre mais altos que a carteira diversificada de partida
e muito préximos uns dos outros, em qualquer cenario econdmico (sendo ligeiramente

inferiores no cenario de crise econémica).

Num cenario de recuperacdo econémica, com a carteira diversificada de partida, salienta-
se 0 peso de 100% do mercado FTSE 100, em todos os portfolios obtidos com uma
estratégia agressiva. Por outro lado, a escolha de uma estratégia conservadora (quer num
cenario de crise quer num cenario de recuperacdo) conduz, em geral, a uma maior

importancia do mercado Euronext, excetuando na minimizacéo do risco.

Se se considerar a carteira global de 89 acdes, verifica-se uma preponderancia do mercado
FTSE 100, quase em todas as estratégias, excetuando na minimizacéo do risco com uma
estratégia conservadora, onde o mercado Euronext alcanca um peso de 100% no portfolio

de acBes selecionado.

As acdes das empresas Essilor INTL. (Cuidados de Saude) e Vodafone (Tecnologia)
aparecem selecionadas no portfolio que maximiza o retorno, de acordo com uma
estratégia conservadora, em qualquer dos cenarios econdmicos (quer com a carteira

diversificada de partida, quer com a carteira global de 89 acdes).

Nas solugBes mais equilibradas, isto é, onde todas as fungdes objetivo tém uma
ponderacao positiva, regista-se que, num cenario de recuperacdo econémica, o setor Bens

de Consumo aparece sempre nas solucgdes obtidas.

Em suma, pode concluir-se que, utilizando dados do mercado Euronext e FTSE 100, a
adocgdo de uma estratégia assente na diversificacdo setorial para obter uma carteira de
partida é capaz de gerar portfolios possivelmente eficientes com um desempenho ajustado

ao risco consistentemente superior ao obtido com a abordagem tradicional.
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Finalmente, como trabalho futuro seria interessante avaliar se uma estratégia de
diversificacdo geografica para obtencdo da carteira diversificada de partida permitiria
obter melhores resultados, como sugerido por Gerard et al. (2002) e Ehling & Ramos

(2006).
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II;/IA’AS'I;EFSI?IS ﬁIIQRUIDE ARCELORMITTAL ggga:\DUTCH SOLVAY |TOTAL §EIT_'8(F\E
AIR LIQUIDE 1
ARCELORMITTAL -0,03 1
gggﬁlkDUTCH 0,58 -0,02 1
SOLVAY 0,59 0,06 0,43 1
TOTAL 0,71 -0,02 0,81 0,50 1
R. LOG. SETOR 0,74 0,48 0,72 0,70 0,78 1
EE)I:IEL?I\EIO ﬁ\IBBEV DANONE |HEINEKEN | L""OREAL | LVMH MICHELIN ;IIECRANF?DD PEUGEOT | RENAULT BE”LEVER EE.II'_((%S
AB INBEV 1
DANONE 0,40 1
HEINEKEN 0,49 0,51 1
L”"OREAL 0,39 0,62 0,50 1
LVMH 0,42 0,56 0,47 0,65 1
MICHELIN 0,30 0,44 0,38 0,49 0,60 1
E'IECIZQANF?IIDD 0,48 0,55 0,55 0,53 0,57 0,45 1
PEUGEOT 0,26 0,32 0,31 0,39 0,52 0,61 0,36 1
RENAULT 0,34 0,42 0,39 0,49 0,62 0,71 0,45 0,72 1
UNILEVER DR 0,41 0,66 0,54 0,61 0,55 0,40 0,54 0,32 0,41 1
R. LOG. SETOR 0,60 0,71 0,66 0,74 0,81 0,78 0,72 0,73 0,82 0,69 1
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BNP PARIBAS | CREDIT ING SOCIETE UNIBAIL- R. LOG.
s ol \FCON |AGEAS | AXA ACTA AGRICOLE  |GrRoup |KLEPIERRE| --NERALE |RODAMCO | SETOR
AEGON 1
AGEAS 0,20 1
AXA 0,75 0,15 1
BNP PARIBAS
PO 0,68 0,10 0,77 1
CREDIT
amebLE 0,67 013 0,75 0,81 1
ING GROUP 0,76 013 0,77 0,72 0,72 1
KLEPIERRE 0,51 011 0,56 0,50 0,51 0,53 1
SOCIETE
el 0,67 011 0,74 0,81 0,82 0,70 0,52 1
UNIBAIL-
NSOV 0,53 0,12 0,59 0,53 0,52 0,54 0,70 0,53 1
R. LOG. SETOR 0,84 0,37 0,88 0,85 0,86 0,85 0,67 0,85 0,69 1
CUIDADOS |ESSILOR R. LOG.
DE SAUDE | INTL. SANOFI 1 seroR
ESSILOR .
INTL.
SANOFI 0,50 1
R, 0,84 0,89 1
LOG.SETOR ! *

89




Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

UTILITIES EDP ENGIE SCHNEIDER ELECTRIC | VEOLIA ENVIRON. R. LOG. SETOR
EDP 1
ENGIE 0,53 1
sernerees :
VEOLIA ENVIRON. 0,43 0,52 0,52 1
R. LOG. SETOR 0,73 0,82 0,82 0,80 1
svicos MO0 AR [cunperoun EUAEE  [euBuics [r oo
AHOLD KON 1
AIRBUS GROUP 0,33 1
CARREFOUR 0,43 0,44 1
DELHAIZE GROUP 0,50 0,32 0,45 1
EXBLICIS GROUPE 0,31 0,49 0,47 0,36 1
R. LOG. SETOR 0,65 0,74 0,76 0,69 0,72 1
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INDUSTRIAIS | RANDSTAD [SAFRAN | Z00L - |VINGI | G oo
RANDSTAD 1
SAFRAN 0,48 1
SAINT GOBAIN 0,63 0,53 1
VINCI 0,63 0,53 0,78 1
R. LOG. SETOR 0,83 0,75 0,89 0,87 1
TECNOLOGIA ﬁg“fSING g/élsmm ORANGE i'g'NL'PS VIVENDI g'E';gg'
ASML .
HOLDING
CAP GEMINI 0,51 1
ORANGE 0,35 0,44 1
PHILIPS KON 0,50 0,56 0,44 1
VIVENDI 0,40 0,52 0,58 0,53 1
e LOS 0,74 0,81 0,71 0,80 0,77 1
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MATERIAIS BG BHP BP RIO ROYAL DUTCH ROYAL DUTCH R. LOG.
BASICOS GROUP BILLITON TINTO SHELL A SHELL B SETOR
BG GROUP 1
BHP BILLITON 0,53 1
BP 0,34 0,26
RIOTINTO 0,38 0,45 0,46 1
ROYAL DUTCH
SHELL A 0,40 0,33 0,70 0,45 1
ROYAL DUTCH
SHELL B 0,54 0,47 0,38 0,34 0,46 1
R. LOG. SETOR 0,73 0,75 0,67 0,76 0,71 0,70 1
BRITISH AMERICAN IMPERIAL TOBACCO RECKITT R. LOG.
BENS DE CONSUMO TOBACCO DIAGEO GROUP BENCKISER GROUP SABMILLER | UNILEVER SETOR
BRITISH AMERICAN 1
TOBACCO
DIAGEO 0,50 1
IMPERIAL TOBACCO
GROUP 0,66 0,43 1
RECKITT BENCKISER
GROUP 0,02 0,026 0,01 1
SABMILLER 0,43 0,60 0,32 0,00 1
UNILEVER 0,23 0,30 0,23 0,03 0,23 1
R. LOG.SETOR 0,76 0,76 0,71 0,28 0,72 0,53 1
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LONDON
LAND LEGAL & LLOYDS ROYAL BANK
FINANCEIRO | AVIVA BARCLAYs | BRITISH LAND | HSBC SECURITIES | GENERAL BANKING STOCK | PRUDENTIAL |OFscoTLaND | STANDARD g\ oG, seToR
COMPANY | HOLDINGS EXCHANGE CHARTERED
GROUP GROUP GROUP GROUP
GROUP
AVIVA 1
BARCLAYS 061 1
BRITISH LAND
COMPANY 050 052 1
HSBC HOLDINGS | 0,60 061 0555 1
LAND
SECURITIES 038 0,35 056 0,40 1
GROUP
LEGAL &
GENERAL 0,70 061 0,54 055 041 1
GROUP
LLOYDS
BANKING 037 043 027 038 0,44 0,36 1
GROUP
LONDON STOCK
EXCHANGE 033 0,29 032 033 0,49 0,34 0,41 1
GROUP
PRUDENTIAL 055 041 0,38 042 0,55 051 052 053 1
ROYAL BANK OF
SCOTLAND 022 028 0,19 023 0,20 022 031 015 021 1
GROUP
STANDARD
CHARTERED 031 0,24 027 036 0,44 0,29 041 043 048 015 1
R.LOG. SETOR 072 0,72 0,63 0,69 0,65 071 0,69 058 072 058 058 1
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g:llj%AéDos DE ASTRAZENECA | GLAXOSMITHKLINE | SHIRE EE'II_'gg
ASTRAZENECA 1

GLAXOSMITHKLINE 0,61 1

SHIRE 0,43 0,45 1

R. LOG. SETOR 0,82 0,81 0,82 1

ROLLS ROYCE TAYLOR R. LOG.
BENS INDUSTRIAIS | oLpinGs WIMPEY SETOR
ROLLS ROYCE .

HOLDINGS
TAYLOR WIMPEY 0,04 1
R.LOG. SETOR 0.96 033 1
BT R. LOG.
TECNOLOGIA | 0T oo | VODAFONE | S0P
BT GROUP 1
VODAFONE | 0,23 1
R. LOG.
Ton 077 0,80 1
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INTERNACIONAL

SERVICOS ggl\o/lLlj,s\SS EXPERIAN ,iIORNLSISIEISDATED 1TV KINGFISHER | NEXT RELX Z’?\INSBURY SKY TESCO WPP ES$OR
GROUP

COMPASS 1

GROUP

EXPERIAN 0,34 1

INTERNACIONAL

COVOUOATED | ogy | o1 | 3

GROUP

ITV 0,13 0,33 -0,03 1

KINGFISHER 0,29 0,45 -0,02 0,40 1

NEXT 0,31 0,44 -0,03 0,43 0,63 1

RELX 0,28 0,46 -0,04 0,38 0,42 0,40 1

SAINSBURY (J) 0,23 0,40 0,01 0,27 0,41 0,38 0,40 1

SKY 0,28 0,27 -0,04 0,21 0,28 0,29 0,28 0,23 1

TESCO 0,25 0,22 -0,03 0,12 0,26 0,25 0,22 0,30 0,23 1

WPP 0,27 0,27 -0,01 0,20 0,32 0,28 0,29 0,23 0,28 0,19 1

R. LOG. SETOR 0,50 0,67 0,20 0,60 0,72 0,71 0,64 0,61 0,51 0,46 0,52 1
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NATIONAL SEVERN R. LOG.
UTILITIES CENTRICA GRID TRENT SETOR
CENTRICA 1
NATIONAL
GRID 0,55 !
SEVERN
TRENT 0,26 0,37 1
R. LOG. SETOR 0,80 0,82 0,70 1
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Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

APENDICE 3. RETORNO MEDIO MENSAL — BIG STOCKS

(consultar CD anexo)
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Modelo de portfolio multiobjetivo com coeficientes intervalares: Euronext e FTSE 100

APENDICE 4. LIQUIDEZ MEDIA MENSAL - BIG STOCKS

(consultar CD anexo)
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