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Resumo: Este estudo apresenta uma revisao tedrica sobre os algoritmos genéticos (AG) e sua
aplicacéo a otimizagéo de carteiras de investimento, com énfase na evolugéo diferencial (ED)
como técnica de otimizagdo numérica continua. O estudo tem como objetivo sistematizar os
fundamentos dos algoritmos evolutivos e analisar evidéncias empiricas nacionais sobre sua
utilizagdo na composicao e otimizagao de portfolios de agdes, considerando sua aplicagdo
em problemas complexos e ndo lineares. Metodologicamente, caracteriza-se como pesquisa
bibliografica, de abordagem qualitativa e de natureza exploratéria-descritiva. A revisdo
contempla as caracteristicas dos algoritmos genéticos e da evolugéo diferencial, bem como
sua aplicagao em comparagdo com métodos tradicionais, particularmente o modelo de média-
variancia de Markowitz. As evidéncias identificadas na literatura nacional indicam resultados
favoraveis a utilizagado de técnicas evolutivas na otimizacdo de carteiras, com desempenho
superior ou equivalente aos métodos tradicionais em diferentes contextos. Conclui-se que os
algoritmos evolutivos constituem uma abordagem metodoldgica relevante para a otimizagao
de portfélios, especialmente em situagdes caracterizadas por elevada complexidade do
espago de busca e limitagdes dos métodos convencionais.

Palavras-chave: algoritmo genético; evolugdo diferencial; otimizag&o de carteiras;
computagao evolucionaria; Markowitz.

Abstract: This study presents a theoretical review of genetic algorithms (GAs) and their
application to investment portfolio optimization, with emphasis on differential evolution
(DE) as a continuous numerical optimization technique. The study aims to systematize the
foundations of evolutionary algorithms and analyze Brazilian empirical evidence on their
use in the construction and optimization of equity portfolios, considering their application
to complex and nonlinear problems. Methodologically, the study is characterized as a
bibliographic research with a qualitative approach and an exploratory-descriptive nature. The
review addresses the characteristics of genetic algorithms and differential evolution, as well
as their application in comparison with traditional methods, particularly the Markowitz mean-
variance model. The evidence identified in the Brazilian literature indicates favorable results
for the use of evolutionary techniques in portfolio optimization, with performance superior
or equivalent to traditional methods in different contexts. It is concluded that evolutionary
algorithms constitute a relevant methodological approach to portfolio optimization, particularly
in situations characterized by a highly complex search space and limitations of conventional
methods.
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INTRODUGAO

O crescimento dos mercados financeiros e a ampliagdo das alternativas de
investimento tém demandado modelos matematicos mais robustos e estruturados,
capazes de subsidiar, de forma objetiva, a prospeccao, a avaliagao e a selegéo de
ativos (Mota, 2013). Nesse contexto, desde a contribuicdo seminal de Markowitz
(1952), a moderna teoria de carteiras, também conhecida como modelo de média-
variancia, consolidou-se como uma das principais referéncias para a composigéao
de portfolios. Seu pressuposto central consiste na determinagdo dos pesos dos
ativos de modo a otimizar a relagédo entre o retorno esperado e o risco, este ultimo
mensurado pela variancia dos retornos.

Embora amplamente difundido, o modelo de Markowitz (1952) apresenta
limitacbes tedricas e operacionais importantes. Entre elas, destacam-se a
pressuposi¢ao de normalidade na distribuicdo dos retornos, a elevada sensibilidade
a erros na estimagao das médias e das matrizes de covariancia e a possibilidade
de que os métodos tradicionais de otimizacdo conduzam a solugdes associadas a
otimos locais, em vez de identificarem o 6timo global (Oliveira; Maciel, 2020). Chan,
Karceski e Lakonishok (1999) ja haviam ressaltado a significativa impreciséo das
estimativas de variancias e covariancias dos retornos, parametros fundamentais
para os modelos tradicionais de otimizagcdo, como uma importante fonte de
fragilidade desses procedimentos. Além disso, Lee e Eid Junior (2018) observaram
que grande parte dos gestores de investimentos no Brasil ndo utiliza, na pratica, as
recomendagdes académicas relacionadas a otimizacdo quantitativa de portfélios,
preferindo adotar regras simplificadas, como a definicdo de limites maximos de
concentragao por ativo.

Diante dessas limitagbes, os algoritmos genéticos (AGs) passaram a
ser considerados uma alternativa metodoldgica para a otimizacdo de carteiras.
Desenvolvidos com base em principios da evolucao biolégica e da sele¢éo natural,
esses algoritmos foram sistematizados por Holland (1975) e estruturam a busca
por solugbes por meio de procedimentos como selegédo, cruzamento e mutagao.
Diferentemente do modelo de Markowitz, os AGs ndo dependem necessariamente
de pressupostos como a normalidade dos retornos, a continuidade ou a
diferenciabilidade da fungao-objetivo. Essa flexibilidade permite sua aplicagdo a
problemas complexos e nao lineares, além de favorecer uma exploracdo mais ampla
do espaco de solugdes e reduzir a possibilidade de aprisionamento em maximos
ou minimos locais. Assim, os algoritmos genéticos configuram-se como uma
abordagem promissora para a identificacdo de carteiras eficientes em contextos nos
quais os métodos tradicionais podem apresentar limitagbes (Oliveira; Maciel, 2020).

O problema de pesquisa que orienta este estudo pode ser assim formulado:
quais sdo os fundamentos tedricos, a formulacdo matematica e as evidéncias
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empiricas nacionais que sustentam o uso de algoritmos genéticos e, em particular,
da evolucao diferencial, como técnica de otimizacdo de carteiras de investimento?
A justificativa do estudo reside na relevancia de se sistematizar, de forma robusta e
autocontida, o instrumental tedérico dos algoritmos evolutivos aplicados a finangas,
tema que, apesar de crescente interesse académico, ainda carece de textos de
revisdo que integrem fundamentos, exemplos numéricos e evidéncia empirica
nacional.

O objetivo geral deste estudo é sistematizar, por meio de revisao tedrica, os
fundamentos conceituais, os operadores e a formulagdo matematica dos algoritmos
genéticos, com destaque para a evolugdo diferencial, enquanto técnica de
otimizagéo de carteiras de investimento, bem como revisar as evidéncias empiricas
nacionais sobre sua aplicagdo. Como objetivos especificos, busca-se: (i) apresentar
os fundamentos conceituais dos algoritmos genéticos e seus operadores de
sele¢do, cruzamento e mutagao; (ii) demonstrar, por meio de exemplo numérico, o
funcionamento do algoritmo genético binario na otimizagdo de uma fungéo simples
e de uma fungao multimodal; (iii) apresentar a formulagdo matematica da evolugao
diferencial e sua aplicagado ao problema de otimizagdo de carteiras; e (iv) revisar
a evidéncia empirica nacional sobre o desempenho de carteiras otimizadas por
algoritmos genéticos.

Metodologicamente, o estudo caracteriza-se como uma pesquisabibliografica,
de abordagem qualitativa e natureza exploratéria-descritiva, cujos procedimentos
séo detalhados na segéo 3. O texto esta organizado em seis segbes, além desta
introdugdo: a segéo 2 apresenta o referencial tedrico, subdividido em fundamentos
dos algoritmos genéticos, operadores genéticos, exemplo numérico de otimizagéo
binaria, algoritmos genéticos em fungbes multimodais, evolugdo diferencial
e aplicagao a otimizacdo de carteiras; a segao 3 descreve os procedimentos
metodoldgicos; a secdo 4 revisa a evidéncia empirica nacional; a segéo 5 discute
os achados de forma integrada; e a segéo 6 apresenta as consideragdes finais.

REFERENCIAL TEORICO

Fundamentos dos Algoritmos Genéticos

A computagao evolucionaria constitui um subcampo da inteligéncia artificial
voltado ao desenvolvimento de métodos de otimizagdo global. Seus algoritmos
fundamentam-se em estratégias estocasticas e meta-heuristicas, nas quais solugbes
candidatas sdo geradas, avaliadas e aprimoradas de forma iterativa. Em geral, o
processo tem inicio com uma populagao aleatéria de solugdes, que é submetida a
mecanismos inspirados na selecdo natural. Ao longo das geragdes, os individuos
mais bem avaliados tendem a permanecer e a se reproduzir, conduzindo a evolugao
gradual da populagdo e a maximizacao da funcéo de aptidao do problema (Sarmas,
2020).
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Segundo Sarmas (2020), os algoritmos evolutivos operam sobre uma
populacdo de individuos, cada um deles representando uma possivel solugéo
dentro do espacgo de busca. A partir de uma populagao inicial, o processo evolutivo
direciona as solugdes para regides potencialmente mais promissoras por meio da
aplicacdo combinada de selegéo, recombinagédo e mutacao. A sele¢do favorece os
individuos que apresentam melhor desempenho, aumentando sua probabilidade de
contribuir para as geragdes seguintes. A recombinagao, por sua vez, possibilita a
combinagéo de caracteristicas provenientes de diferentes individuos, transferindo
informagdes dos progenitores para seus descendentes. Ja a mutagdo introduz
alteragdes aleatérias nas solugbdes, ampliando a diversidade da populagdo e
contribuindo para a exploracéo de novas regides do espaco de busca.

Os algoritmos genéticos (AG) sado os algoritmos evolutivos mais conhecidos
na literatura, tendo seus primeiros estudos iniciados por John Holland, em 1962,
a partir do conceito de processos adaptativos de um sistema que recebe entradas
sensoriais do ambiente por meio de detectores binarios (Sarmas, 2020). Segundo
Goldberg (1989), os objetivos centrais da pesquisa original de Holland e seus
colaboradores da Universidade de Michigan eram dois: (i) abstrair e explicar
rigorosamente os processos adaptativos dos sistemas naturais; e (ii) projetar
sistemas artificiais de software capazes de reter os mecanismos relevantes desses
sistemas naturais.

Ainda segundo Goldberg (1989), os algoritmos genéticos sao algoritmos
de busca baseados no processo da mecanica da selecdo natural e da genética
natural, que combinam a sobrevivéncia do mais apto entre estruturas do tipo string
com uma troca de informagdes estruturada, ainda que aleatéria. Em cada nova
geragao, um novo conjunto de solugdes é criado a partir das mais aptas da geragéo
anterior; embora envolvam componentes aleatérios, os AG ndo configuram um
passeio aleatério simples, pois exploram com eficiéncia informagdes historicas para
investigar novos pontos de busca com desempenho esperado ainda melhor.

Dias (2008) define o algoritmo genético como um método baseado na teoria
da evolucdo natural de Darwin, segundo a qual os organismos de uma populagéo
que melhor se adaptam ao meio conseguem se reproduzir e possuem mais chances
de sobrevivéncia, enquanto os menos adaptados sao eliminados; a combinacgao de
boas caracteristicas entre os individuos produz descendentes cada vez mais bem
adaptados, que geram resultados cada vez melhores. Seita (2014) complementa
que se trata de uma técnica heuristica baseada na biologia evolutiva, cuja logica
de sobrevivéncia do mais apto permite a convergéncia iterativa do problema de
otimizagc&o para um conjunto de solugdes 6timas.

Em termos de linguagem de otimizacdo, cada individuo da populacao
corresponde a uma solugao codificada, formada por uma série de genes chamada
de cromossomo, e cada cromossomo representa uma possivel solugao para o
problema. O algoritmo genético, portanto, pode ser utilizado como ferramenta para
buscar, em um problema de otimizagéo, o 6timo global dos pesos de um portfélio
por meio de programacéo, exigindo em primeiro lugar a definicdo de uma fungéo de
adequacao (fitness) que represente a referéncia do modelo (Dias, 2008).
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Tayler (1995) observa que praticamente qualquer problema de otimizagéo
de fungcbes matematicas pode ter sua solugdo encontrada por meio de algoritmo
genético, ressalvando que, para fungdes simples com uma Unica solugao 6tima, nao
ha vantagem relevante em utiliza-lo; contudo, para fungdes mais complexas e com
multiplas variaveis, especialmente aquelas que envolvem interagdes nao lineares,
0 AG revela-se ferramenta poderosa para localizar pontos de maximo ou minimo
globais. Essa vantagem decorre do fato de que os algoritmos genéticos ndo séo
fundamentalmente limitados por suposi¢des restritivas sobre o espaco de busca,
como a continuidade da funcdo ou a existéncia de derivadas (Goldberg, 1989).

Nao existe, na literatura de computagéo evolucionaria, uma definicdo Unica
e rigorosamente consensual para o conceito de algoritmo genético que permita
distingui-lo de forma absoluta dos demais métodos evolutivos. Entretanto, os
algoritmos geralmente classificados nessa categoria compartilham um conjunto de
caracteristicas fundamentais: trabalham com populagdes de cromossomos, utilizam
uma fung¢éo de aptidao para orientar a selegao dos individuos, aplicam operadores
de cruzamento para gerar novos descendentes e recorrem a mutagao para introduzir
variagdes na descendéncia (Mitchell, 1998).

Operadores Genéticos: Sele¢ao, Cruzamento e Mutagao

Para Mitchell (1998), as formas mais simples de algoritmo genético
apresentam trés operadores centrais: selegdo, cruzamento (crossover de ponto
unico) e mutagao. O operador de selegdo escolhe cromossomos da populagao para
reproducao, de modo que, quanto mais apto for o cromossomo, maior a frequéncia
com que é selecionado para se reproduzir. A probabilidade de sele¢cdo de um
cromossomo i € dada pela razao entre sua aptidao e a soma das aptiddes de toda
a populagéo:

pi = f(xi) / Zk f(xk), k=1, ..., N

O operador de crossover escolhe aleatoriamente uma posicao (locus) e troca
as subsequéncias anteriores e posteriores a esse ponto entre dois cromossomos,
criando dois descendentes; esse processo imita, de forma aproximada, a
recombinacao bioldgica entre dois organismos de cromossomo unico (Mitchell,
1998). Ja o operador de mutagao transforma aleatoriamente um ou mais bits (genes)
de um cromossomo, podendo ocorrer em cada posigdo com uma probabilidade
geralmente muito pequena, por exemplo, 0,001, o suficiente para assegurar a
diversidade de cromossomos na populacdo, sem ser tdo elevada a ponto de
descaracterizar o processo de selegao (Mitchell, 1998).

Exemplo Numérico de Otimizagao por Algoritmo Genético Binario

A légica de funcionamento do algoritmo genético pode ser ilustrada por um
exemplo simples de maximizagao da fungao f(x) = x?, sujeita arestricdo 0<x<31.0
primeiro passo consiste em definir uma populagao inicial escolhida aleatoriamente,
codificada em numeros binarios, conforme a Tabela 1.
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Tabela 1 - Populagao inicial de cromossomos.

Cromossomo X f(x) Probabilidade de selecido
A1=11001 25 625 54,5%
A2=01111 15 225 19,6%
A3=01110 14 196 17,1%
A4=01010 10 100 8,7%

Fonte: elaborada pelo autor a partir da dissertagao de origem.

Cada cromossomo representa 0 numero binario correspondente ao valor de
X, por exemplo, o numero binario de 25 corresponde a 1 1 0 0 1. A probabilidade de
selecdo de cada individuo, calculada pela equacao de pi apresentada na secao 2.2,
favorece os cromossomos A1 e A2, os de maior aptiddo. Selecionados esses dois
individuos como pais, aplica-se o operador de crossover:

Pais:11001 e 01111 — Filhos:11011 e 01101

Quando o crossover é aplicado, os pais trocam suas “caudas” a partir do
ponto de corte sorteado, gerando dois filhos; caso o operador ndo fosse aplicado, os
filhos seriam copias exatas dos pais. Em seguida, aplica-se a mutagéo, que inverte
os bits dos filhos: considerando o filho 0 1 1 0 1, ao sofrer mutagdo em sua segunda
posicao, ele se torna 0 0 1 0 1. A partir dessa primeira geragéo de filhos, obtém-se
os resultados apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Primeira geracéao de filhos.

Cromossomo (12 geragao) x f(x) Probabilidade de selegao
11011 27 729 29,1%
11001 25 625 24,9%
11001 25 625 24,9%
10111 23 529 21,1%

Fonte: elaborada pelo autor a partir da dissertagdao de origem.

Procedendo de forma recursiva , repetindo selegdo, crossover e mutagao
a cada geragao, o algoritmo produz geragdes sucessivas de cromossomos com
aptidao crescente, conforme sintetizado na Tabela 3.

Tabela 3 - Segunda a quinta geragoes de filhos.

Geragao Cromossomos X f(x)
22 geragdo 11011/11000/10111/10101 27124123121 729/576/529 /441
3?2 geragédo 11011/10111/01111/00111 27123711517 729/529/225/49
42 geragdo 11111/11011/10111/10111 31/27/23/23 961/729/529/529
52 geragao 11111/11111/11111/10111 31/31/31/23 961/961/961/529

Fonte: elaborada pelo autor a partir da dissertagao de origem.

Na quinta geracao, os resultados convergem para x = 31, representado pelo
cromossomo 11 1 1 1, exatamente o ponto de maximo da fungao-objetivo dentro da
restricdo 0 < x < 31. O exemplo ilustra, de forma didatica, como o algoritmo genético
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converge para o 6timo global por meio da repeticdo dos operadores de selegao,
crossover e mutagao, sem necessidade de calculo de derivadas.

Algoritmos Genéticos em Fungdes Multimodais

Em problemas cuja fungéo-objetivo apresenta estrutura simples, os métodos
tradicionais de otimizagdo baseados no calculo diferencial sdo, em geral, capazes
de identificar pontos de maximo ou minimo. Entretanto, quando a funcdo possui
maior complexidade e apresenta multiplos maximos e minimos locais, os algoritmos
genéticos podem oferecer maior flexibilidade, pois realizam uma busca mais ampla
no espaco de solu¢des e reduzem a probabilidade de convergéncia prematura para
um otimo local. Nesse sentido, a fungdo seno, apresentada a seguir, constitui um
exemplo de fungdo para a qual a aplicagdo de um algoritmo genético pode ser
particularmente adequada:

f(x) = x - sen(101Tx) + 1

Essa fungéo apresenta diversos pontos de maximo e minimo locais dentro
do dominio entre -1,00 e 2,00, mas um unico ponto de maximo global. Em func¢des
desse tipo, descontinuas, ruidosas ou com multiplos 6timos locais, os métodos
tradicionais de otimizacao tendem a ficar presos no primeiro 6timo local encontrado,
ao passo que o algoritmo genético, por conduzir simultaneamente a busca a partir
de multiplos pontos da populagéo, tem maior probabilidade de encontrar o étimo
global (Holland, 1992).

Segundo Eltaeib e Mahmood (2018), os algoritmos evolutivos constituem
abordagens modernas e relevantes para a resolu¢do de problemas de otimizagéo
complexos. Sua aplicagao é particularmente adequada em situagbes caracterizadas
por espagos de busca amplos, fun¢des-objetivo dindmicas ou instaveis e restricdes
que dificultam a identificagcdo de solugdes viaveis.

Evolucgao Diferencial: Fundamentos e Formulagao Matematica

A evolugado diferencial (ED) é um algoritmo estocastico baseado em
populacao, utilizado para resolver problemas de otimizagdo numérica continua.
Desenvolvida por Kenneth Price em 1994, a ED tornou-se um poderoso instrumento
de otimizacao global, capaz de convergir para um ponto étimo real sem demandar
grande volume de recursos computacionais; seu desempenho foi validado no
dominio evolucionario pela IEEE Conference on Evolutionary Computation (CEC),
em 1996 (Eltaeib; Mahmood, 2018).

Diferentemente de outros algoritmos evolutivos, que geralmente geram
novos individuos a partir da combinagdo de solugbes por meio de operadores
de cruzamento, a evolugdo diferencial (ED) utiliza um mecanismo especifico de
recombinacdo baseado em diferengas vetoriais entre individuos selecionados da
populacado. A mutacao diferencial constitui o principal elemento distintivo da ED,
pois orienta a geragado de novos candidatos a partir das relagdes entre solugdes
existentes, ampliando a capacidade de exploragdo do espago de busca e
favorecendo a identificagdo de descendentes promissores.
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O desempenho da evolugdo diferencial depende, essencialmente, de
dois aspectos: da estratégia de mutagdo adotada e dos paréametros de controle
utilizados no processo evolutivo. Entre esses parametros, destacam-se o tamanho
da populacao (NP), a taxa de cruzamento (Cr) e o fator de escala (F), responsaveis
por influenciar, respectivamente, a diversidade populacional, a probabilidade de
recombinacdo e a intensidade das variagbes aplicadas aos individuos (Eltaeib;
Mahmood, 2018).

Formalmente, busca-se um 6timo X* representado pelo vetor Xi,i=1, ..., D, X
€ RD, dentro das restrigdes de fronteira L < X < H. A populagéo inicial, representada
por Pi,j € R[D x NP], é inicializada aleatoriamente dentro dos limites superior (H) e
inferior (L), uma vez que nao ha informacgao prévia sobre o 6timo:

Pi,j=L+ (H-L)-randij0,1], i=1,2,...; j=1,2,....NP

A evolugdo ocorre em trés processos: mutagao, cruzamento e selegao.
Na estratégia tradicional, selecionam-se aleatoriamente trés vetores distintos

da populacéo, v1, v2 e v3 (com v1 # v2 # v3), a partir dos quais se constréi, por
recombinacao, o vetor de mutagao vy:

vy =v3+F - (vl-v2)

Em que F é o fator de escala da mutagéo, parametro de controle predefinido.
Segundo Eltaeib e Mahmood (2018), a mutagao é o principal componente da ED,
existindo diferentes estratégias de mutagéo, cada uma identificada por uma notagéo
baseada na estratégia classica, por exemplo, DE/rand/1/bin, em que “DE” representa
evolugao diferencial, “rand” indica que os vetores séo selecionados aleatoriamente,
o numero 1 indica a quantidade de pares de diferenca utilizados (no caso, o par v1 -
v2) e o termo final indica o tipo de crossover, exponencial (“exp”) ou binomial (“bin”).

Para complementar a etapa de mutagao, a ED aplica um crossover uniforme
para construir vetores de teste (vtrail), combinando paradmetros copiados de dois
vetores distintos: um vetor-alvo vx, selecionado aleatoriamente da populagéo e
diferente de vy, e o proprio vetor mutante vy. O cruzamento binomial é gerado da
seguinte forma:

vtrail[i,j] = vy[i,j] se rand(0,1) < Cr; vx]i,j] caso contrario

Em que a probabilidade de cruzamento Cr € (0,1) &€ uma taxa predefinida
que especifica a fragdo do parametro transferido do individuo mutante, controlando
quais fontes participam de um determinado parametro. A taxa de cruzamento é
comparada a valores aleatérios uniformes formados a partir de (0,1): se o valor
aleatdrio for menor ou igual a Cr, o pardmetro de teste & copiado do vetor mutante
vy; caso contrario, € herdado do vetor-alvo vx (Eltaeib; Mahmood, 2018).

Na etapa final, de selegéo, o vetor de teste (vtrail) compete com o vetor-alvo
(vx): se o vetor de teste apresentar aptiddo igual ou superior a do vetor-alvo, ele
substitui esse vetor na geragao seguinte; caso contrario, o vetor-alvo permanece
inalterado na populagao. Esse processo pode ser expresso, para um problema de
minimizacgéo, por:

Vx[i,j] = vtrail se f(vtrail) < f(vx); vx caso contrario
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Em que f(x) é a fungdo-objetivo. As diferentes fases da ED tém como
propésito evitar que a populacéo se deteriore ao longo do tempo, de modo que ela
permaneca estavel ou melhore continuamente a cada iteragdo, um refinamento
continuo alcancado justamente pelo vetor de teste, fator crucial no funcionamento
da ED (Eltaeib; Mahmood, 2018).

Apesar de seu grande potencial, a literatura aponta desafios relevantes ao
desempenho da ED, como a estagnagao, quando a populagédo ndo melhora ao longo
das iteragbes e o algoritmo ndo consegue encontrar um novo dominio de busca,
frequentemente em razdo de pardmetros de controle que se tornam ineficientes
para um problema especifico, a convergéncia prematura e a sensibilidade aos
parametros de controle (Eltaeib; Mahmood, 2018).

Aplicacao de Algoritmos Evolutivos a Otimizagao de Carteiras de
Investimento

Na aplicagédo da evolucgao diferencial a otimizagao de carteiras, o problema
assume uma formulagao particular: diferentemente do modelo de Markowitz, que
resulta em um conjunto de solugdes eficientes de Pareto (a fronteira eficiente), a ED
aqui empregada busca uma solugao unica, ao maximizar a proporgao de periodos
em que a carteira supera um indice de mercado. Sendo m o indice de mercado, rim
o retorno do indice de mercado no periodo i e rij o retorno do titulo j no periodo i, o
retorno da carteira p no periodo i € dado por:

rip = Zj=1..m wj - rij

Em que wj € a proporgao do titulo j na carteira p. Diz-se que a carteira
construida supera o indice de mercado no periodo i se a seguinte inequagéo for
satisfeita:

rip = rim
Segundo Sarmas (2020), nesse problema o algoritmo genético toma como
entrada os dados histéricos para T periodos e busca maximizar a porcentagem de

casos em que a carteira construida supera o indice de mercado, o que pode ser
expresso como:

max(wi) Zi=1..Tbi/T

sujeitoa: Zi=1.Nwi=1 e wi=0, vi=1,2,...,N

Em que bi € uma variavel binaria que assume o valor 1 se rip 2 rim no
periodo i, e 0 caso contrario. A evolugao diferencial, ao ser um método estocastico
baseado em populagéo usado para encontrar o minimo (ou maximo) global de uma
funcdo multivariada, opera modificando cada solugdo candidata a cada iteragao,
misturando-a com outras solugdes candidatas para criar uma candidata de teste,
conforme descrito na segéo 2.5 (Sarmas, 2020).

Essa formulagcédo evidencia a principal vantagem pratica dos algoritmos
evolutivos sobre o modelo de Markowitz no contexto da otimizagao de carteiras:
ao ndo exigir a estimacado de uma matriz de covariancias entre todos os pares de
ativos, cujo numero de pardmetros cresce rapidamente com o numero de ativos,
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e cuja estimacgao esta sujeita a erros substanciais (Chan; Karceski; Lakonishok,
1999), a ED contorna diretamente uma das principais fontes de fragilidade pratica
do modelo tradicional, ao custo de perder a interpretacdo em termos de fronteira
eficiente de risco-retorno.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a sua natureza, esta pesquisa caracteriza-se como basica, de
finalidade tedrica; quanto a abordagem, como qualitativa; e quanto aos objetivos,
como exploratéria-descritiva. O estudo tem por finalidade sistematizar, integrar e
analisar criticamente conceitos, formulagdes matematicas e evidéncias empiricas
previamente desenvolvidos pelo autor em pesquisa de mestrado sobre a tematica,
ndo envolvendo a produgéo ou coleta de dados primarios adicionais (Gil, 2008).
Quanto aos procedimentos técnicos, caracteriza-se como pesquisa bibliografica,
fundamentada exclusivamente no referencial tedrico e no material empirico
levantados, analisados e sistematizados na dissertacdo de mestrado que deu
origem ao presente estudo, constituindo esta a base documental e analitica para o
desenvolvimento do estudo (Jazynski, 2022).

O levantamento privilegiou trés eixos tematicos: (i) os fundamentos
conceituais e os operadores dos algoritmos genéticos, com base, sobretudo, em
Holland (1975, 1992), Goldberg (1989), Mitchell (1998), Dias (2008), Seita (2014) e
Sarmas (2020); (ii) a formulagdo matematica da evolugao diferencial, com base em
Eltaeib e Mahmood (2018); e (iii) a evidéncia empirica nacional sobre a aplicagao de
algoritmos genéticos a otimizacao de carteiras, com base em Parreiras (2003), Mota
(2013), Cartacho e Souza (2002) e Oliveira e Maciel (2020), entre outros estudos
nacionais revisados na dissertagdo de origem.

O tratamento do material foi desenvolvido em trés etapas. Na primeira,
realizaram-se o fichamento e a sistematizacdo dos conceitos, operadores e
formulagbes matematicas relacionados aos algoritmos genéticos e a evolugao
diferencial. Na segunda, o contetdo foi organizado em uma sequéncia logica e
progressiva, partindo dos fundamentos gerais, passando pela descricdo dos
operadores genéticos e pela apresentacdo de exemplos numéricos de carater
didatico, até alcancar a formulagcdo especifica da evolugcao diferencial aplicada
a otimizacao de carteiras. Na terceira etapa, procedeu-se a revisao cruzada das
evidéncias empiricas identificadas na literatura nacional, buscando estabelecer
relagcbes entre os fundamentos tedricos apresentados e as aplicagbes praticas
documentadas em estudos brasileiros sobre otimizacdo de carteiras por meio de
algoritmos evolutivos

Como limitagao metodoldgica, destaca-se que o presente estudo ndo incorpora
novas fontes bibliograficas além daquelas originalmente reunidas e analisadas na
dissertagdo de mestrado que Ihe deu origem. Essa delimitacdo decorre da opgéo
metodoldgica de manter a analise circunscrita ao material previamente selecionado
e sistematizado, concentrando-se na sua reorganizagao, aprofundamento e
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articulagao tedrica. Dessa forma, o estudo nédo se propde a constituir uma revisdo
sistematica e exaustiva da literatura internacional mais recente sobre algoritmos
genéticos e evolugao diferencial, mas uma sistematizacdo e aprofundamento de
conhecimentos e evidéncias anteriormente levantados e analisados.

REVISAO EMPIRICA: EVIDENCIAS SOBRE O USO DE
ALGORITMOS GENETICOS NA OTIMIZACAO DE CARTEIRAS

Aliteratura nacional oferece um conjunto relevante de estudos aplicados sobre
0 uso de algoritmos genéticos na otimizagao de carteiras de agées. Oliveira e Maciel
(2020) avaliaram o desempenho de carteiras otimizadas por algoritmo genético
no mercado acionario brasileiro, comparando os resultados a benchmarks como
o indice Ibovespa e o CDI, com base em diferentes metodologias de construgéo
de carteira, variancia minima, maxima razao de Sharpe e diversificagdo ingénua.
Os autores constataram que a carteira de variancia minima de Markowitz superou
tanto a carteira de maximo Sharpe quanto o Ibovespa em indicadores como retorno
cumulativo, indice de Modigliani e volatilidade anualizada; mais relevante para este
estudo , concluiram que as carteiras otimizadas por AG apresentaram, no geral,
desempenho superior as otimizadas pelos métodos tradicionais, tratando-se de
alternativa viavel e capaz de gerar ganhos econdmicos ao investidor, justamente
por ndo se limitar a maximos e minimos locais.

Mota (2013) destaca que, embora 0 modelo de média-varidncia de Markowitz
permanec¢a o mais conhecido e amplamente utilizado tanto no mercado quanto na
academia, seu principal desafio de aplicabilidade esta na dificuldade de estimagéo
dos parametros do modelo, uma vez que essa estimacao se fundamenta em séries
histéricas de retornos que podem retratar apenas uma estimativa grosseira do
comportamento futuro dos ativos; além disso, as suposi¢gdes do modelo quanto ao
formato da distribuicdo dos retornos, ainda que simplifiquem a analise, também
podem introduzir distorgdes relevantes nos resultados.

Parreiras (2003), por sua vez, destaca que o algoritmo genético € eficiente
para a previsao de precos no mercado de agdes, inclusive em contextos nos quais os
dados apresentam alta taxa de ruido, uma vantagem relevante frente aos métodos
tradicionais de otimizacao, sensiveis a esse tipo de imperfeicao nos dados. O autor
acrescenta que o uso do AG para composicdo de carteiras oferece beneficios
adicionais, dada sua capacidade de analisar com rapidez e eficiéncia o espago de
solugdes, o que se traduz em ganhos relevantes de rentabilidade.

Ja Cartacho e Souza (2002), em estudo apresentado ao Encontro Nacional
dos Programas de Pos-Graduagdo em Administragdo, propuseram um modelo
composto por algoritmos genéticos e redes neurais para o processo de selecéo
de carteiras, explorando a complementaridade entre a capacidade de otimizagao
do AG e a capacidade de previsdo das redes neurais artificiais, evidéncia adicional
de que os algoritmos genéticos vém sendo incorporados a literatura brasileira de
finangas nao apenas de forma isolada, mas também combinados a outras técnicas
de inteligéncia computacional.
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Em conjunto, esses estudos convergem para uma conclusdo comum: a de
que os algoritmos genéticos representam alternativa metodologicamente robusta a
otimizagao tradicional de carteiras, com desempenho empirico favoravel no contexto
brasileiro, ainda que, como destaca Mota (2013), o modelo de Markowitz continue
sendo o mais difundido na pratica de mercado, uma lacuna entre a evidéncia
académica e a adogao efetiva pelos gestores de investimento que ja havia sido
apontada por Lee e Eid Junior (2018).

DISCUSSAO

A leitura conjunta dos fundamentos tedricos e da evidéncia empirica revisada
permite identificar trés pontos centrais de discussao. O primeiro refere-se a vantagem
estrutural dos algoritmos genéticos frente aos métodos tradicionais de otimizagéo:
por nao dependerem de pressupostos restritivos sobre a continuidade da fungéo-
objetivo ou a existéncia de derivadas (Goldberg, 1989), os AG conseguem explorar
todo o espaco de solugdes em busca do 6timo global, o que os torna particularmente
adequados a problemas com multiplos étimos locais, como ilustrado pelo exemplo
da fungéo seno na segdo 2.4, situacao frequente em problemas reais de otimizagao
de carteiras, marcados por fungdes descontinuas e ruidosas.

O segundo ponto diz respeito a formulagao especifica da evolugao diferencial
aplicada a otimizagdo de carteiras, que, ao maximizar diretamente a proporgéo
de periodos em que a carteira supera o indice de mercado, em vez de minimizar
a variancia a partir de uma matriz de covariancias estimada, contorna uma das
principais fontes de fragilidade pratica do modelo de Markowitz apontada por
Chan, Karceski e Lakonishok (1999): a imprecisao das estimativas de variancia e
covariancia. Essa caracteristica sugere que a ED pode ser particularmente vantajosa
em contextos de amostras curtas ou de maior instabilidade nas relacbes entre os
ativos, situacdo na qual a matriz de covariancia amostral tende a apresentar maior
erro de estimacao.

O terceiro aspecto diz respeito a convergéncia das evidéncias empiricas
nacionais analisadas por Oliveira e Maciel (2020), Parreiras (2003) e Cartacho
e Souza (2002), quanto ao desempenho favoravel de carteiras otimizadas por
algoritmos genéticos em comparacdo com métodos tradicionais. Os resultados
indicam vantagens tanto em termos de retorno quanto de robustez diante de
dados ruidosos. Esse conjunto de evidéncias sugere que a capacidade tedrica dos
algoritmos genéticos de explorar o espaco de solugdes e reduzir a probabilidade de
convergéncia para 6timos locais pode se refletirem ganhos econémicos mensuraveis
no mercado acionario brasileiro. Entretanto, conforme observado por Mota (2013),
o0 modelo de Markowitz ainda permanece como uma referéncia predominante na
pratica de mercado. Essa diferenga entre os resultados da pesquisa académica e
as praticas de gestao de portfélios, também identificada por Lee e Eid Junior (2018),
evidencia uma oportunidade relevante para aproximar o conhecimento cientifico da
tomada de decis6es no &mbito dos investimentos.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo sistematizar, por meio de uma reviséo
tedrica, os fundamentos conceituais, os operadores e a formulagdo matematica
dos algoritmos genéticos, com énfase na evolugao diferencial, enquanto técnica
aplicada a otimizagao de carteiras de investimento. Também se buscou revisar as
evidéncias empiricas nacionais acerca da utilizacdo desses métodos. Os objetivos
especificos foram alcancados. Inicialmente, foram apresentados os fundamentos
conceituais dos algoritmos genéticos e descritos os operadores de selegao,
cruzamento e mutagdo. Em seguida, o funcionamento de um algoritmo genético
binario foi demonstrado, por meio de exemplos numéricos, tanto em uma funcao
simples quanto em uma funcdo multimodal. Também foi apresentada a formulagéo
matematica da evolugao diferencial, acompanhada de sua aplicagdo ao problema
de otimizagdo de carteiras. Por fim, foram analisadas as evidéncias empiricas
nacionais relacionadas ao desempenho de carteiras otimizadas por algoritmos
genéticos.

A principal contribuicdo deste estudo consiste na sistematizacdo do
instrumental tedrico relacionado a aplicagao dos algoritmos genéticos a otimizacao
de carteiras. O estudo reune, em um unico texto, os fundamentos conceituais
desses métodos, a demonstragdo didatica de seu funcionamento, a formulagéo
matematica da evolugao diferencial e as evidéncias empiricas produzidas no
contexto nacional. Essa organizacao é relevante porque, na literatura brasileira de
finangas, tais conteudos frequentemente se encontram distribuidos em diferentes
trabalhos. Dessa forma, o estudo pode servir como material de referéncia para
pesquisadores interessados na aplicagdo de algoritmos evolutivos a problemas de
otimizagao financeira, bem como para investidores que desejem compreender os
fundamentos, as possibilidades e as limitacées dessas técnicas antes de utiliza-las.

Entre as limitagdes da pesquisa, destaca-se a opgdo metodolégica de ndo
incorporar estudos internacionais adicionais além daqueles ja contemplados na
dissertagdo de mestrado que originou este estudo. Essa delimitagcdo restringe
0 alcance da revisdo empirica, concentrando-a em estudos nacionais e em um
conjunto previamente definido de referéncias tedricas. Embora essa escolha tenha
contribuido para preservar o foco do trabalho, ela também limita a possibilidade
de comparagdo com aplicagbes desenvolvidas em outros mercados e contextos
institucionais.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliagéo da reviséo bibliografica
por meio da inclusdo de estudos internacionais recentes sobre diferentes variantes
da evolugao diferencial e de outros algoritmos evolutivos, como algoritmos genéticos
multiobjetivo, otimizagdo por enxame de particulas e otimizagado por coldnia de
formigas. Sugere-se, igualmente, a realizagdo de estudos empiricos que comparem
diretamente o desempenho da evolugao diferencial e do algoritmo genético binario
classico na otimizagao de carteiras compostas por ativos do mercado brasileiro.
Essas investigagdes poderao contribuir para avaliar, de maneira mais sistematica, a

139

L L oinydpD



Administracdo & Gestdo: Um Olhar para o Futuro Organizacional - Vol. 14

eficiéncia, a estabilidade e a aplicabilidade dessas técnicas em diferentes condi¢cdes
de mercado e sob distintas restricbes de composi¢ao de portfolio.
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