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Agrupamento de séries temporais financeiras aplicado a otimizacao de
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Resumo: A construgdo de carteiras de ativos financeiros que tenham risco minimo para um determinado
nivel de retorno esperado é objetivo na teoria de portfélios. Neste trabalho propomos uma estratégia
para construcdo de portfélios baseada em agrupamento de séries temporais. A definicdo dos grupos é
feita através do método hierdrquico, juntamente com teste para homogeneidade de grupos baseado em
U-estatisticas. A alocac@o de capital nos grupos € definida por um critério original que distribui os pesos
de acordo com o desempenho de cada grupo, segundo alguma medida de desempenho. Os resultados
mostram que o método de agrupamento, juntamente com o critério para alocacio de capital, € superior a

estratégia 1/N e ao método de minima variancia para a amostra e periodo considerados.
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1 Introducio

Em um cendrio ideal um investidor deseja um alto grau de retorno com um baixo nivel de risco. A te-
oria moderna de portfélios estipula que investidores construam carteiras optimizando o retorno esperado
para um determinado nivel de risco de mercado. De acordo com essa teoria, proposta por [3], busca-se
construir uma fronteira eficiente, em que os portfélios tenham retorno esperado maximo para um dado
nivel de risco. Portfélios que proporcionam retorno maximo para um dado nivel de risco sdo chamados
de portfolios eficientes.

Recentemente, alguns trabalhos propdem técnicas que combinam métodos de agrupamento com mé-
todos cléssicos de alocagdo de ativos ([0, |, 4]). A justificativa para a utilizacdo de clusters é que na
técnica de Markowitz os retornos esperados e a matriz de variincias e covaridncias ndo podem ser es-
timadas com precisao a partir dos dados. Para evitar o viés de estimagdo, uma solugdo é adotar uma

estratégia simples que nio dependa da estimagdo de parametros, a qual consiste em alocar igualmente
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o capital nos ativos. Essa estratégia chamada “naive strategy” ou 1/N, tem sido discutida na literatura
e, embora ndo atenda aos pressupostos para alocagdo eficiente de portfdlios, tem-se apresentado um
benchmark dificil de ser superado.

Um método de classificacdo e agrupamento baseado em U-estatisticas € apresentado no trabalho de
[5]. Esse método € baseado em um teste de homogeneidade para dois grupos de séries temporais € se
mostra competitivo para encontrar a melhor divisdo possivel em dois grupos. No entanto, para o caso em
que existem mais de dois grupos, esse método nao foi estudado. Como todos os métodos de classificacdo
e agrupamento, o método baseado em U-estatistica depende da escolha da métrica. No contexto de
volatilidade é mais adequado considerar medidas chamadas Garch model based.

Neste trabalho exploramos a construcido de metodologias para otimizac¢do de portfdlios de investi-

mento baseada na utilizacdo dessas técnicas de agrupamentos em séries temporais.

2 Medidas de Performance

Estamos interessados em medir a qualidade dos nossos portfélios, portanto € interessante conhecer
indices que fornecam uma ideia da performance do portfélio. O indice mais conhecido é o indice de
Sharpe. Este indice mede o excesso de retorno médio ganho em relacdo a uma taxa livre de risco (que
no trabalho serd a Treasury bills) por unidade de volatilidade. Numericamente temos que:

SR, = Hik - Ry
Ok

Em seguida, tem-se o indice de Treynor, que, analogamente ao indice de Sharpe, mensura o retorno
ganho em excesso. A unica diferenga entre eles é que o indice de Treynor usa Beta para mensurar as
incertezas. Também, pode-se dizer que quanto mais alto o valor deste indice, melhor a performance do

portfélio. Em seguida, temos a féormula:

.- R
TRy = M — Y

B
Por dltimo, tem-se Certainty-Equivalent Return(CEQ). Este € um retorno garantido (livre de risco)
que um determinado agente estaria disopsto a aceitar; ao invés de correr risco para uma chance de maior
de retorno. Em seguida, tem-se a expressdo para calcular a taxa CEQ, na qual y pode assumir diversos

valores, neste trabalho serd usado sempre com o valor 1.

Yok

CEQk = pk — N
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2.1 Desempenho de alguns setores do mercado americano

Para compreender toda a tecnicalidade inerente ao calculo das medidas de desempenho, repetimos
um estudo realizado por [2]. Os dados para esse exemplo sdo provenientes do S&P500 sector data e se-
guem o Padrio de Classificagdo Industrial Global. Fazem parte dele os 10 seguintes setores: 1, Consumo
Facultativo; 2, Consumo Bésico; 3, Energia; 4, Financeiro; 5, Sadde; 6, Industrial; 7, Tecnologia da
Informacdo; 8, Materiais; 9 Telecomunicacdes e 10, Utilidades. Os dados foram obtidos semanalmente
do periodo de 22 de setembro de 1989 a 28 de dezembro de 2012. Além destes, foi obtido o retorno das

T-bills (usadas como taxa livre de risco). Os resultados podem ser vistos na seguinte tabela:

SR CEQ(%) TR  AnnRet.(%) Ann.risk(%)

Indice Obtido | 0.0253 -1.5831  0.0095 0.4815 20.3208
Indice real 0.025 -1.59 0.010 0.51 20.50

Esse estudo foi fundamental para que pudéssemos verificar o célculo dos indices e entdo ter maior

confiabilidade na comparagdo de métodos de formagdo de portfdlios.

3 Aplicacao a dados do Ibovespa

Para essa aplica¢do consideramos dados didrios do preco de fechamento dos ativos que compdem o
indice Ibovespa, mas que tem histérico de comercializagdo no periodo de janeiro de 2010 a setembro de
2016. Dentre esses ativos, consideramos os mais liquidos, ou seja, desconsideramos os ativos em que
ndo houve comercializacdo em mais de 5% dos dias. Assim, o banco de dados € composto por 63 ativos
(ver Figura 1) com 1652 observagdes. Os dados foram obtidos da base de dados do google utilizando o
pacote “quantmod” do R. Para a montagem do portfélio foram calculados os retornos didrios e utilizadas
252 observagdes, o que € padrdo para dados didrios, representando o periodo de um ano. Os clusters sdo
obtidos utilizando o método hierdrquico (“hclust”’) e a medida de distancia utilizada é uma Garch-Model-
based, apresentada [4], que mede a distancia entre coeficientes garchs. Particularmente para um processo

GARCH(1,1) a distancia entre duas séries temporais € definida como

1/2
2 2
ai g Q34 2001 10001

1-p83, 1-535, 1 BraBea

darch =

em que «;’s e 3;’s, i=1,2, sdo os coeficientes do modelo GARCH(1,1) da série <. Um dos problemas ao
se utilizar o método hierdquico é que o nimero de grupos existente ndo é conhecido. Assim, é necessério
que o usudrio defina previamente o nimero de grupos ou use alguma técnica empirica para encontrar
um ndmero Gtimo de grupos. E nesse ponto que utilizamos o teste de homogeneidade baseado em U-

estatisticas proposto por [5]. Basicamente, seguimos as ramificacdes do método hierdrquico e definimos
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os grupos. Enquanto os grupos forem significativamente distintos, continuamos subdividindo. Se o
teste atesta que os grupos sdo homogéneos, paramos de procurar mais grupos naquele ramo. Fazendo
isso, encontramos 8 grupos significativos, os quais podem ser vistos em cada uma das caixas da Figura 1.
Sendo homogéneo, € natural que dentro de cada grupo os ativos recebam a mesma carga de investimento,
ou seja, os pesos dentro de cada grupo sdo alocados seguindo a estratégia 1/N. Para definir quanto vamos
alocar em cada grupo, vamos adotar a estratégia de [0] e distribui de acordo com o indice de Sharpe (ou
Treynor) de cada grupo. Os grupos que apresentam maior indice de Sharpe recebem uma fatia maior do
capital e os grupos com indices menores recebem uma penalizacdo. Propomos o seguinte critério para
obtencdo dos pesos de cada grupo: Seja SR;, 7 = 1,--- ,ng o Sharpe Ratio de cada grupo, em que ng
¢ o nimero de grupos (aqui ng = 8). Defina u,, como sendo a média dos valores absolutos de SR;.

Considere

SR;
SRe; = ——,
CP * lhgp
uma correcdo do Sharpe Ratio de cada grupo, em que cp > 0 € o coeficiente de penalizacdo que permitira
valorizar grupos com maior Sharpe e penalizar os grupos com Indice baixo ou negativo. Agora defina os

pesos como sendo

BSRCi
PN CEDN

Nessa aplicacdo os grupos de 1 a 8 estdo representados pelas cores, preto, magenta, vermelho,

w; =

verde, cyan, amarelo, azul e cinza. Os indices de Sharpe para cada grupo, calculado para 252 obser-
vacdes foi SR={-0.018690361, 0.009399394, 0.034921843, -0.040598077, 0.039889066, 0.044910269,
0.076644713,-0.015720382}. Usando a estratégia acima com cp = 0.7, os pesos para cada um dos 8 gru-
pos ficaram definidos como w={0.011473638, 0.035996137, 0.101724901, 0.004703584, 0.124518831,
0.152755559, 0.555879349, 0.012948001}. Com essa estratégia, obtemos um Sharpe ratio para o port-
folio via agrupamento de 0.002416785, contra -0.01989971 do método 1/N e -0.001533676 do método

de minima variancia.

4 Conclusao

Neste trabalho propusemos uma estratégia para constru¢do de portfélios baseada em agrupamento
de séries temporais através do método hierarquico, juntamente com teste para homogeneidade de grupos
baseado em U-estatisticas. A aloca¢do de capital nos grupos foi definida de uma maneira diferente da
normamente adotada na literatura. Optamos por um critério que distribui os pesos de acordo com o

desempenho de cada grupo, segundo alguma medida de desempenho. Os resultados mostram que o
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Cluster dos 63 ativos mais liquidos do Ibovespa, 2010-2016
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Figura 1: Agrupamento dos 63 ativos mais liquidos do Ibovespa no periodo de 01/2010 a 09/2016. A
métrica utilizada é baseada na estimativa de parametros do modelo GARCH para a volatilidade dos
retornos.

método de agrupamento, juntamente com o critério para alocagdo de capital, é superior a estratégia 1/N

e ao método de minima variancia. Considerar rebalanceamento da carteira e custos de transag¢@o sdo

pontos a serem abordados em pesquisa futura.
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