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O programa Tesouro Direto, criado pelo Tesouro Nacional em 2002 e
ainda em fase de popularizacao, tem permitido ao pequeno investidor a
possibilidade de formacgao de um plano de previdéncia particular como
alternativa aos planos de previdéncia privada oferecidos pelas instituigcoes
financeiras tradicionais. Embora sejam constantemente considerados
como ativos livres de risco, a escolha de titulos publicos para formacao de
uma previdéncia nao é uma decisao trivial. De fato, existem varios tipos
de titulos: prefixados; indexados a inflagdao; ou a taxa basica de juros da
economia. Geralmente, sao oferecidas varias opcgoes de data de
vencimento. Além disso, existe a opcao de titulos que oferecem cupons de
juros semestrais. Portanto, os titulos sao sujeitos a desvalorizacoes de seu
valor real, pois nao acompanham completamente variacdoes na economia e
podem gerar prejuizos ou ganhos inesperados se liquidados antes do
vencimento. O objetivo principal desta pesquisa esta na formulacao de um
modelo de apoio a decisdo que define a politica 6tima para a formacao de
um portfélio de previdéncia particular. Para isso, é utilizada a teoria de
selecao de portfélio baseada na programacao dinamica estocastica. O
problema é modelado como tomadas de decisdao sequenciais em que a
taxa de retorno dos ativos é considerada uma variavel aleatéria. O
objetivo é maximizar a utilidade esperada da riqueza obtida ao final do
horizonte de tempo do investimento. A arvore de estados é construida
utilizando a simulagao de Monte Carlo, que capta a incerteza associada ao
retorno real e valor de mercado dos titulos publicos. O comportamento
deste valor de mercado é representado por um modelo de regressao
parameétrica. A preferéncia de risco do investidor é explorada para
diferentes perfis de aversao ao risco. Como teste de aplicabilidade,
pretende-se elaborar um exemplo numérico, baseado em dados do
mercado financeiro, para a obtencao da alocagao 6tima. Com base neste
exemplo, serdo apresentadas analises relevantes sobre a relacao entre
risco e retorno e sobre comportamentos miopes do portfélio 6timo.Ao
final, é oferecida uma discussao sobre adequacao desta metodologia e
sobre os proximos passos da pesquisa.
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