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1 Introducao

De acordo com a B3} 2 milhdes de novos investidores entraram na bolsa entre 2019 e
2020, um crescimento de mais de 200% na base de investidores cadastradog?] Desses novos
investidores, 73% obtém informacoes sobre investimentos na internet e 60% o fazem por
meio de influenciadores digitais, e 30% de todos os investidores com patrimoénio abaixo de
R$ 10.000 investem em mais de cinco ativos na bolsa [

Em meio a tanta informacao disponivel aos investidores, se torna crucial a objetividade
e 0 acesso a ferramentas modernas e testadas para geréncia de seus portfolios. Apesar disso,
esses pequenos investidores raramente tém acesso a ferramentas utilizadas por grandes
empresas ou casas de investimento, o que limita muito sua capacidade de tomar decisoes
de forma independente. Nessa area, as provisoes de gerenciamento de risco costumam ser
subrepresentadas online, o que faz com que investidores acabem portando mais risco do
que o esperado em seus portfolios.

[Markowitz 1952] introduz um método pelo qual é possivel maximizar os retornos
esperados de um portfélio financeiro dado uma restri¢do de risco. E possivel abordar
esse problema, como demonstrado por [Krokhmal, Palmquist e Uryasev 2003] como um
problema de otimizagdo convexa, o que facilita a sua computagao e traz consigo um con-
junto de técnicas ja existentes para sua solugao [Boyd, Vandenberghe e Faybusovich 2006].
Apesar de muito funcionais, todas essas técnicas sao também de dificil acesso ao investidor

individual.

1.1 Objetivos Gerais

Em trabalhos anteriores, foi criada uma plataforma acessivel publicamente onde usuarios
tém acesso ao célculo da perda média esperada (ou CVaR, Conditional Value At Risk) de
um portfélio baseado em ativos listados na bolsa de valores brasileira, assim como outras
métricas relevantes. A proposta deste trabalho é utilizar algoritmos de programacao linear
para disponibilizar ferramentas que consigam otimizar, dados os parametros apropriados,

um portfélio financeiro com pesos e unidades para o usuario final.

1 B3: https://b3.com.br/

2 B3 divulga estudo sobre os 2 milhdes de investidores que entraram na bolsa entre 2019 e 2020:
http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm. Acesso em 29/06/2021

A descoberta da bolsa pelo investidor brasileiro: http://b3.com.br/lumis/portal/file/
fileDownload. jsp?fileId=8AE490CA76400395017662491534717C. Acesso em 29/06,/2021


https://b3.com.br/
http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm
http://b3.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8AE490CA76400395017662491534717C
http://b3.com.br/lumis/portal/file/fileDownload.jsp?fileId=8AE490CA76400395017662491534717C
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1.2 Objetivos Especificos

Dado um universo de possiveis ativos financeiros (listados na Bolsa Brasileira B3),
deverd ser possivel informar ao sistema uma colegao de ativos (ou apenas permitir que o
sistema se utilize de todo o universo), um objetivo a ser alcancado e um valor a investir.
A partir disso, o sistema fard o cdlculo do melhor portfélio possivel levando em conta os
parametros recebidos e a performance histérica de cada ativo incluso, e ird sugerir uma
alocacao 6tima levando em conta o objetivo a ser alcanc¢ado, limites minimos / maximos

de risco ou retorno e o valor investido.



?2 Referencial Tedrico

A gestao de risco é uma area de estudo e desenvolvimento que visa reduzir, controlar e
conhecer os riscos associados a um certo processo ou decisao. No contexto dos mercados
financeiros, isso pode ser estudado através de medidas que aproximam o downside risk
(risco de perdas inesperadas), como o VaR e o CVaR.

O VaR (Value At Risk) é uma medida da perda méxima de um investimento em
um determinado periodo de tempo para um dado nivel de confianca. Ou seja, dado um
portfolio de ativos, a medida VaR a um dado nivel de confiancga indica qual a perda maxima
que se espera, dado tal nivel de confianca, em um periodo de tempo. Ele pode ser usado
para responder, por exemplo, & pergunta "Qual a perda maxima com 95% de certeza que
meu portfélio pode acarretar nos préoximos 3 meses?". Apesar de ser uma boa aproximacao,
essa medida tem algumas propriedades indesejadas que fazem com que seja um instrumento
muito basico para tomada de decisoes de otimizacao de portfdlio, como a nao-coeréncia e
falta de subaditividade. Além disso, estudos tém demonstrado sua ineficiéncia na estimagao
de risco, particularmente em momentos de crise [Mutu, Balogh e Moldovan 2011]

Ja o CVaR (Conditional Value At Risk) indica qual o retorno esperado dos a% piores
casos de um portfdlio. Proposto por [Rockafellar e Uryasev 2000], o CVaR é uma medida
de risco coerente e facilmente otimizado, pois é uma medida convexa. Dessa forma, é
possivel calcular, através de programagao inteira, um portfélio 6timo para a reducao de
risco.

Considerando as ferramentas acima, a proposta deste trabalho se resume em desenvolver
um sistema Web para o cdlculo da otimizacao de alocacao de ativos em um portfélio
considerando a bolsa de valores brasileira. Existem varios estudos que realizam o céalculo
das métricas e/ou da otimizagao do portfélio, como o trabalho desenvolvido por [Videira
e Maciel 2019] ou [Barrozo e Lima 2019]. Todavia, todos esses trabalhos sdo andlises
estaticas e ndo interativas, o que leva a uma dificuldade de aproximacao dentre os trabalhos
e o usudrio final (investidor individual).

De acordo com |[Markowitz 1952], é possivel encontrar, através da diversificagao de
ativos, uma fronteira eficiente onde o investidor consegue montar um portfélio que ofe-
rece o maximo retorno esperado para um nivel de risco, ou o minimo possivel de risco
para um retorno esperado. Existem diversos trabalhos voltados a otimizacao de port-
félios financeiros utilizando esses indicadores, como [Alexander, Coleman e Li 2000] e
[Chow e Ghavamzadeh 2014]. Esses trabalhos resultam em uma anélise estatica em con-
junto com uma metodologia e seus resultados, sem oferecer uma forma interativa e acessivel
para a reproducao dos experimentos. O presente trabalho se diferencia ao oferecer uma
ferramenta com resultados imediatos e analise cujos parametros podem ser variados em

tempo real, se encaixando em situacoes diversas de otimizacao.



3 Metodologia

Para atingir os objetivos, foram implementadas as seguintes tarefas:

1. Rever o dataset a ser utilizado.
Escolher e configurar um dataset vidvel que fornega cotagdes e/ou retornos histéricos
de ativos da bolsa de valores brasileira. Um conjunto de dados ja havia sido escolhido
em trabalhos anteriores, entao esse passo visava confirmar se ele ainda seria suficiente

para a etapa de otimizacao.

2. Definir os problemas de otimizagao linear.
Essa etapa constou de revisao de literatura e definicao de quais problemas seriam

modelados e quais seriam os objetivos e restrigoes a serem implementados.

3. Implementar a otimizagao linear em software.
Nessa etapa os problemas de otimizagao linear foram implementados em software e

testados com dados reais do dataset acima.

4. Definir a interface de usuario para o pacote de otimizagcao.
Aqui foram definidos quais os campos e configuragoes que estariam presentes na

interface de usudrio final.

5. Calcular a alocacao 6tima de investimentos nos ativos em um portfélio escolhido.
Na etapa final, o software de otimizacao linear foi integrado a interface desenvolvida

e a experiéncia foi implementada e testada fim-a-fim.



4 Desenvolvimento do trabalho

Este trabalho resultou em um sistema Web acessivel publicamente pela Internet,
onde investidores serao capazes de utilizar medidas de risco para simular otimizacoes de
portfélios baseado em dados histéricos reais obtidos da bolsa brasileira de valores. Os

usuarios sao capazes de definir o objetivo a ser otimizado dentre a seguinte lista:

1. Minimizar o risco
E calculado uma alocacao de portfélio que minimiza ao maximo possivel o risco ao

qual o investidor estara exposto.

2. Maximizar retorno para risco
O usuario seleciona um valor de risco maximo suportavel e o sistema calcula uma
alocacao de portfélio que maximiza o retorno, enquanto mantém o nivel de risco

abaixo do valor selecionado.

3. Minimizar risco para retorno
O usuério seleciona um valor de retorno minimo desejavel e o sistema calcula uma
alocacao de portfolio que minimiza o risco exposto enquanto mantém o retorno acima

do valor selecionado.

4.1 Arquitetura do Sistema

O sistema foi desenvolvido para ser acessivel apenas com um navegador da Web padrao,
sem outras aplicacoes especiais necessarias para sua utilizacdo. A arquitetura do sistema
atualmente foca em manter a maior parte do c6digo executavel e funcionalidades necessarias
embutidas diretamente no navegador, o que simplifica muito sua distribuicao. Entretanto,
a execucao de otimizacao de portfélios com programacao linear se mostrou muito taxante
em navegadores Web em todos os sistemas testados, entao sua implementacao é feita em
um servidor a parte que apenas recebe pedidos de otimizacao, faz os célculos necessarios e
os retorna para a pagina da Web.

A otimizacao de portfolios foi implementada com o uso de um pacote disponivel sob a
licenca MIT chamado PyPortfolioOpt [Martin 2021]. O mesmo disponibiliza véarias fungoes
que encapsulam as operacgoes necessarias para transformar um problema do dominio de
negbcios para problemas de otimizacao linear, calculando problemas de otimizacao linear
em cima da fronteira eficiente definida pelo universo de ativos configurado pelo sistema.
Também é utilizado o pacote CVXPY [Diamond e Boyd 2016], que abstrai as diferentes

integracoes com solvers de otimizagao para programacao linear. Como pré-processamento,
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¢ incluido um termo na func¢ao objetivo que aplica uma operacao de regularizacao L2 nos

pesos de portfolios, o que leva a uma diversificagao de ativos sugeridos.

Pregos histdricos de
ativos na bolsa

PyPortfoliolpt

process_b3_data.py -~ ™,

Retornos esperados

h 4

. . v, Otimizador de ' Fe
Fregos histdricos de} Fronbeira Restrigdes
ativos na bolsa J p - Eficiente Objetives

Matriz de covariéncia

Regularizacio

h 4

LS "y

h 4

FPoa-

processamento

Alocagao otimizada

Finalmente, os valores obtidos da programacao linear contém pesos fracionarios, porém
geralmente nao é possivel (se ndo impratico) comprar um valor nao-inteiro de ativos,
portanto uma etapa de pés-processamento é incluida onde os pesos de cada ativo sao
ajustados através de um outro programa linear que objetiva reduzir o "desperdi¢o'de
valor, alocando uma quantidade inteira de unidades para cada ativo incluso no portfélio
otimizado, em uma distribuicdo que tenta aproximar a original.

J& a interface foi construida por meio de c6digo HTML (Hypertext Markup Language),
a linguagem padrao para criagdo de paginas Web. Em conjunto com o mesmo, sao
utilizadas folhas de estilo CSS (Cascading Style Sheets) que possibilitam a estilizagao do
site e melhora de sua acessibilidade. Boa parte dessa estilizagao foi reaproveitado um
pacote open-source chamado Bootstrap[| que fornece uma enorme quantidade de estilos
prontos, testados e padroes para a implementacao de controles de usuario.

Como camada de negocio, o HTML é gerado e controlado através de codigo JavaScript
utilizando o framework VueJS? Dessa forma, todos os algoritmos implementados e os

controles da interface de usuario sao implementados em arquivos .vue e .js.

https://getbootstrap.com/

2 https://vuejs.org/


https://getbootstrap.com/
https://vuejs.org/
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4.2 Hospedagem

O cédigo-fonte desenvolvido estd disponivel publicamente no GitHubP|, uma ferramenta
de hospedagem de cédigo gratuita que possibilita a colaboragao de diversas pessoas no
mesmo projeto. Mesmo nao tendo mais de um colaborador, o GitHub facilita a distribuicao
de codigo fonte e a revisao do mesmo, quando necessario. O repositério pode ser acessado
pelo enderego https://github.com/delissonjunio/Ufmg-Poc.

O site em si foi hospedado utilizando um servico gratuito chamado Netlifyﬁ, que permite
servir sites estaticos para qualquer usuario do mundo gratuitamente, dentro dos seus limites
(que sao mais que suficientes para o trabalho desenvolvido). A péagina estd disponivel

publicamente neste endereco Web: https://delissonjunio.github.io/Ufmg-Poc/

4.3 Dados de retornos de ativos na bolsa brasileira

Um conjunto de dados[Salvatore 2021] contendo varias informacgoes de todos os ati-
vos listados na bolsa brasileira foi obtido do Kaggld’] um site onde usudrios podem
fazer o envio de conjuntos de dados e hospedéa-los gratuitamente na internet. Esse da-
taset foi originalmente obtido do site da B3 e compilado em um tnico arquivo CSV,
b3_stocks_1994 2020.csv. Como esse arquivo continha informagoes nao necessarias
para a simulac¢do atual (prego de abertura e fechamento, alta e baixa, volume de ne-
gociacdo) e nao possuia diretamente dados necessarios (retorno didrio), o mesmo foi
pré-processado através de um script em Python, process_b3_file.py, que gera um
terceiro arquivo b3_stocks_1994 2020. json. Esse terceiro arquivo ja contém o retorno
diario e descarta outras informagoes desnecessarias a simulagdo executada, possibilitando

o seu carregamento direto no navegador Web sem muita perda de performance.

4.4 |nterface de Usuario

A interface de usudrio consiste em uma pagina tnica, com 5 se¢des principais: o
cabecalho, a simulagdo paramétrica, simulacao com dados reais, otimizacao de portfélios e
o rodapé. No cabecalho, foram inseridas algumas informacdes como o nome do autor, a

referéncia do trabalho sendo apresentado e uma leve introducao ao propésito da ferramenta.

4.4.1 Simulacdo paramétrica

A simulagao paramétrica consiste em calcular os indicadores para um ativo simulado

cujos retornos seguem uma distribuicao normal cujo desvio padrao é configuravel pelo

3 https://github.com
4 https://netlify.com
> https://kaggle.com/


https://github.com/delissonjunio/Ufmg-Poc
https://delissonjunio.github.io/Ufmg-Poc/
https://github.com
https://netlify.com
https://kaggle.com/
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usuario. A interface de simulacao paramétrica é apresentada da seguinte forma:

Valor investido: R$ 15000
VaR
. Risco
Intervale de confianga: 95 o calculado:
R$ 1.725,59
CVaR
Desvio padréo: 7 o ‘;‘;::Idcu.

R$ 3.683,54

- Distribui¢do normal de retornos
Para o VaR, com 95% de certeza, esse investimento nao ird perder
mais do que R$ 1.725,59 no periodo calculado, representando uma
perda de 11,5%

\

00'000°0+ $H
00'000° 1L $4
00'00021 $H
00°000°E1 $H
00'000% 1 4
00'000°5 | $H -
00'000°91 $H
00'000°Z} $H
00'000°81 $4
00'000°61 $H

Ja para o CVaR, com 95% de certeza, esse investimento ndo ird
perder mais do que R$ 3.683,54 no periode calculado, representando
uma perda de 24,56%

No lado esquerdo superior, sao apresentados os trés controles principais desse calculo:
O valor investido no ativo, o intervalo de confianga desejado e o desvio padrao do retorno
ao investimento do ativo simulado. A partir das entradas do usuario, o texto no canto
esquerdo inferior e o grafico no lado direito sao atualizados em tempo real para representar
os indicadores calculados e dar ao investidor um entendimento intuitivo de como os
indicadores sao afetados pela volatilidade (representada pelo desvio padrao) e o intervalo

de confianga desejado no calculo dos mesmos.

4.4.2 Simulacao com dados reais

Na simulacao real, o usuario também entra com o valor investido total e o intervalo de
confianca desejado, que mantém os mesmos significados que na simulagao paramétrica,
porém também faz a entrada do periodo de simulagao e do portfélio a ser analisado. Como
periodo de simulacao, o usuario pode escolher um niimero inteiro de anos passados a serem
incluidos na simulacao, iniciando em 2020. Dessa forma, selecionando o valor "1"o usuario
sinaliza incluir apenas o ano de 2020. Com o valor "2") o usuario inclui os anos de 2020 e

2019, e assim em diante.

Valor investido: R$ 15000 Selecione um ativo: @
Intervalo de confianga: 95 = |5 WEGE3Z 20 % MGLU3 50 %

. . = BBDC4 30 Yo
Periodo de simulagdo: 2 Gitimo(s) ano(s)

Para o VaR, com 95% de certeza, esse investimento nao ira perder mais do que R$ 423,45 em um dia, representando uma perda de 2,82%

Ja para o CVaR, com 95% de certeza, esse investimento nédo ird perder mais do que R$ 593,05 em um dia, representando uma perda de 3,95%

Ja no canto direito, o usuario monta o portfélio a ser utilizado. Um portfélio é definido
por uma lista de ativos e um peso para cada ativo, de forma que a soma de todos os
pesos seja exatamente 100%. Ao clicar na caixa de texto, uma lista com todos os ativos
disponiveis na bolsa brasileira para simulagao sao listados, e o usuario pode continuar
digitando para filtrar um ativo e eventualmente clicar no botao adjacente para incluir esse
ativo em seu portfélio a ser analisado. A cada ativo adicionado ao portfélio, é feito um
ajuste automatico nos pesos de outros ativos no portfélio para manter a soma em 100%,

porém o usuario é livre para fazer alteracoes no peso de cada ativo assim que termina a

00'000°02 $H-
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etapa de adigao.

No canto inferior, é apresentada uma mensagem informando o investidor qual o nivel
de risco daquele portfolio, levando em conta o peso de cada ativo no mesmo e os retornos
obtidos com aquele portfélio utilizando dados historicos conforme descrito na se¢ao Dados

de retornos de ativos na bolsa brasileira.

4.4.3 Otimizacao de portfélios

Na secao de otimizacao, usuario pode configurar alguns parametros diferentes:

1. O valor que deve ser considerado como investido, em reais

2. Qual o valor 8 que deve ser considerado para o calculo do CVaR, em pontos

porcentuais, indica qual o intervalo de confianca a ser desejado

3. O método de otimizacao a ser selecionado, conforme listado anteriormente. Caso o
método envolva um outro pardmetro (risco maximo ou retorno minimo), o mesmo

também pode ser escolhido

4. Uma lista de ativos a serem considerados. Isso possibilita ao usuario focar em apenas
uma fatia de ativos dado o universo disponivel no conjunto de dados, e por exemplo
comparar qual uma alocagao ideal em um portfolio constituido por ativos que ele ja
possui com a sua alocacao atual. Caso nada seja selecionado, o sistema considera

todos os ativos constantes no conjunto de dados.

Na segao abaixo, utilizamos algoritmos de programagao linear para otimizar o problema do CVaR de forma a atingir um objetivo desejado.

Valor investido: R$ 10000 Selecione um ativo:
Intervalo de confianga: 95 o (todos os ativos da B3)
Selecione um método: [ Minimizar o risco v m
Nome do ativo Quantidade Valor unitério Total a investir

Total a investir

Ao configurar as opgdes desejadas, o sistema ira realizar os calculos descritos acima e
indicar os resultados por meio de uma tabela onde cada linha identifica um ativo e qual a
quantidade a ser investida no mesmo. Caso a quantidade seja negativa, o sistema indica
que aquela posicao deve ser uma venda a descoberto. Ao final é indicado qual o valor total
a investir; esse valor serd geralmente ligeiramente menor do que o valor a ser investido
selecionado pelo usuario justamente pelo fato que é necessario obter valores inteiros para

os ativos, o que geralmente gera um valor "desperdicado’ao final.
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Na secao abaixo, utilizamos algoritmos de programagéo linear para otimizar o problema do CVaR de forma a atingir um objetivo desejado.

Valor investido: R$ 10000 Selecione um ativo:

Intervalo de confianga: 99.99 % (todos os ativos da B3)
Selecione um método: \Minimizar 0 risco v\

Para o CVaR, com 99,99% de certeza, esse investimento ndo ird perder mais do que R$ 730,38 em um dia, representando uma perda de 7,31%. O retorno anual esperado
para esse portfélio é de 13,28%, ou R$ 1.327,81.

Nome do ativo Quantidade Valor unitario Total a investir
AGRO3 20 R$ 25,00 R$ 500,00
CARD3 16 R$ 15,09 R$ 241,44
CESP6 2 R$ 28,97 R$ 5794
EQTL3 1 R$ 23,16 R$ 2316
FESA4 68 R$ 19,11 R$ 1.299,48
GRND3 96 R$ 8,38 R$ 804,48
ITUB3 &) R$ 2793 R$ 83,79
ITUB4 9 R$ 31,63 R$ 284,67
KEPL3 32 R$ 38,00 R$ 1.216,00
0ODPV3 65 R$ 14,55 R$ 945,75
PMAM3 4 R$ 10,00 R$ 40,00
PSSA3 26 R$ 49,00 R$ 1.274,00
SLCE3 79 R$ 27,45 R$ 2.168,55
TRPL4 38 R$ 27,81 R$1.056,78
R$ 9.996,04

Caso o usuéario selecione um conjunto de ativos, todo o processo descrito acima ira
considerar aquele conjunto como o universo a ser otimizado:

Na seg&o abaixo, utilizamos algoritmos de programagao linear para otimizar o problema do CVaR de forma a atingir um objetivo desejado.

Valor investido: R$ 10000 Selecione um ativo:

Intervalo de confianga: 09.09 9 ITSA4 m KLBN4 PETR4 m
Selecione um método: [Minimizar o risco ~|

Para o CVaR, com 99,99% de certeza, esse investimento nao ird perder mais do que R$ 1.357,37 em um dia, representando uma perda de 13,58%. O retorno anual esperado
para esse portfélio é de 3,11%, ou R$ 311,42.

Nome do ativo Quantidade Valor unitario Total a investir

ITSA4 429 R$ 11,73 R$ 5.03217
KLBN4 327 R$ 521 R$ 1.703,67
PETR4 51 R$ 28,34 R$ 1.445,34
WEGE3 24 R$ 75,74 R$ 1.817,76

R$ 9.998,94
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Na segdo abaixo, utilizamos algoritmos de programagéo linear para otimizar o problema do CVaR de forma a atingir um objetivo desejado.

Valor investido: RS 10000 Selecione um ativo:

Intervalo de confianga: 99.99 % rsada [l weces | kiena [l PETRa [ EMBR3

Selecione um método: [ Minimizar risco para retorno v| Otimizar

Retorno desejado: 7 o,

Para o CVaR, com 99,99% de certeza, esse investimento ndo ird perder mais do que R$ 1.552,57 em um dia, representando uma perda de 15,53%. O retorno anual esperado
para esse portfdlio é de 6,99%, ou R$ 698,71.

Nome do ativo Quantidade Valor unitério Total a investir
EMBR3 22 R$ 8,85 R$ 194,70
ITSAZ 293 R$ 11,73 R$ 3.436,89
KLBN4 62 R$ 5,21 R$ 323,02
PETR4 85 R$ 28,34 R$ 2.408,90
WEGE3 48 R$ 75,74 R$ 3.635,52
R$ 9.999,03

Em algumas situacoes, é possivel que o portfélio configurado pelo usuario nao seja
possivel. Por exemplo, no conjunto de dados com as restri¢coes e objetivos utilizados, nao
é possivel encontrar um portfélio com risco abaixo de 1%. Nesse caso, o usudrio recebe
uma mensagem de aviso:

Na secao abaixo, utilizamos algoritmos de programagao linear para otimizar o problema do CVaR de forma a atingir um objetivo desejado.

Valor investido: R$ 10000 Selecione um ativo:
Intervalo de confianga: 99.99 % (todos os ativos da B3)
Selecione um método: [Maximizar retorno para risco v |

Risco maximo desejado: 1 o

Nao foi possivel otimizar um portfélio. Tente aumentar o risco/diminuir o retorno esperado.
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5 Conclusoes

A proposta deste trabalho é oferecer uma ferramenta ttil para investidores, que a todo
momento precisam levar uma enorme quantidade de dados em conta para decisces de
alocacao de capital. E comum analisar o risco de um dado ativo, porém por vezes isso
toma um papel secundario frente a analises de rentabilidade do mesmo. Dessa forma,
investidores podem ficar expostos a mais risco do que desejam sem realmente saber do fato.
A otimizacao de portfélios é apenas uma ferramenta que deve ser levada em consideragao
pelo investidor, mas a sua disponibilidade e facil acesso pode trazer informagoes de extrema
importancia a investidores que nao tenham tido exposicao formal a todo o referencial
tedrico de uma forma pratica e interativa.

Partindo dos indicadores de risco VaR e CVaR|Rockafellar e Uryasev 2000] foi possivel
criar uma ferramenta que permite com que usuérios explorem interativamente essa analise
de risco e pratiquem um pouco de gerenciamento de risco em seus portfolios. O resultado
foi uma plataforma disponivel publicamente, acessivel através de qualquer navegador web
e de codigo aberto, o que facilita melhorias futuras e colaboragao de terceiros. Finalmente,
foi possivel disponibilizar uma ferramenta que possibilita a otimizacao de alocacao em
portfélios, baseada fundamentalmente em programacao linear, que é capaz de indicar
portfolios 6timos dado as restricbes e parametros entregues.

Ha ainda muito a ser feito. Conforme explicado no trabalho, os resultados da otimizagao
de portfolios é apenas uma previsao especifica e resta ao investidor explorar as diferentes
opcoes de alocagao de portfélio para poder encontrar uma combinagao de ativos cujo perfil
de risco seja aceitavel. Seria interessante fazer questionarios com investidores de diversos
niveis de experiéncia e backgrounds profissionais e de formacao para melhor entender qual
o impacto que essa ferramenta pode ter. Além disso, a adi¢do de recursos para atualizacao
de datasets periddica permitiria que a ferramenta se mantivesse conforme o passar do
tempo, principalmente no que tange ao calculo de portfélio 6timo - assim como a inclusao
de universos de ativos diferentes do atual, que é composto apenas por ativos listados na
bolsa de valores B3 - poderia ser muito 1til incluir também ativos listados em outras
bolsas assim como commodities, criptomoedas e outros.

Seria também interessante ter um contetido educacional na pagina para que os usuarios
nao apenas usem a ferramenta mas também entendam a forma como ela funciona e,
principalmente, as limitacoes por tras da mesma. Por final, a plataforma também pode
ser melhorada com a utilizagdo mais ampla de recursos visuais, que em geral podem ser

mais intuitivos do que explicagoes textuais.
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