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Resumo—LEste artigo descreve a construcao de uma carteira de
investimentos, diversificada e eficiente, no contexto do mercado
de acoes. Inicialmente, explora-se a importancia da teoria de
Markowitz e conceitos estatisticos, como variancia, desvio padrao,
covaridncia e correlacido, na formacio de estratégias de investi-
mento. Em seguida, a metodologia proposta é empregada na
composicao de uma carteira equilibrada, considerando a seleciao
de acoes de diferentes setores, avaliacido das correlacoes entre
os ativos e otimizacdo dos pesos de cada ativo na carteira.
Utilizando técnicas de programacao linear e o método Simplex,
busca-se maximizar o retorno esperado da carteira, levando em
conta restricdes de risco. Os resultados demonstram a eficacia
da abordagem proposta na obtencao de retornos significativos
com um nivel aceitavel de risco, ilustrando a importéancia da
diversificacdo e do uso de ferramentas estatisticas e matematicas
na tomada de decisoes de investimento no mercado de acgoes.

Palavras-chave: Teoria de Markowitz, Método Simplex, Analise
estatistica, Mercado de acdes, Programacio linear e Carteiras de
investimento.

I. INTRODUCAO

O mercado de a¢des € um componente essencial do sistema
financeiro global e desempenha um papel vital na economia
de muitos paises. Compreender como ele funciona e como os
investidores podem participar é fundamental para aqueles que
desejam expandir sua compreensao dos mecanismos financei-
ros e explorar oportunidades de investimento.

Em termos simples, o mercado de acdes € um ambiente
onde os investidores compram e vendem participacdes de
propriedade em empresas, conhecidas como ac¢des. Estas acdes
representam uma parcela de propriedade em uma empresa
e conferem aos seus detentores certos direitos, como por
exemplo, receber uma parte dos lucros (dividendos) e votar
em certas decisdes corporativas [1].

O mercado de acdes é um reflexo das condigdes econdmicas
e do desempenho das empresas. Ele € influenciado por uma va-
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riedade de fatores, incluindo indicadores econdmicos, noticias
globais, desempenho da industria e decisdes empresariais.
Investidores, tanto individuais quanto institucionais, buscam
ganhos comprando acdes, esperando uma valorizag@o ao longo
do tempo e recebendo dividendos regulares, caso a empresa
distribua lucros. As empresas podem levantar capital emitindo
acoes, o que lhes permite investir em novos projetos, financiar
expansdes e realizar outros empreendimentos que impulsionam
o crescimento e o desenvolvimento econdmico. No entanto, o
mercado de a¢des também € suscetivel a volatilidade e riscos,
pois os precos das acdes podem flutuar consideravelmente
em resposta a uma série de fatores, incluindo mudancas nas
condicdes econdmicas, eventos geopoliticos, crises financeiras
e decisdes de politica monetaria [2].

Para “navegar” com sucesso no mercado de acdes, os
investidores devem ter uma compreensao solida dos principios
basicos de investimento, avaliacio de empresas, andlise de
risco e gestdo de portfélio (um portfélio, ou carteira, de inves-
timentos pode ser definido como um conjunto de aplica¢des
financeiras em diferentes ativos de diferentes categorias) [3].
Além disso, é crucial estar ciente de seu perfil de risco e
objetivos de investimento para tomar decisdes embasadas em
informagdes e, assim, construir uma carteira equilibrada e
diversificada.

Um dos métodos para andlise de risco foi desenvolvido pelo
economista Harry Markowitz. Sua teoria, também conhecida
como teoria da selecdo de portfdlio, foi proposta em mea-
dos do século XX e é considerada uma das pedras angula-
res da moderna teoria de finangas [4]. Segundo Markowitz,
o processo de selecio de um portfélio pode ser dividido
em dois estdgios. O primeiro comega com a observacio
e experimentacdo e finaliza com a crenga sobre o futuro
desempenho dos titulos disponiveis. O segundo estigio inicia



com crengas relevantes sobre o desempenho futuro e finaliza
com a escolha do portfélio [5].

Contrariando o pensamento dominante a época, de que
a melhor op¢do para a composicdo da carteira consistia na
concentragdo de investimentos em ativos que ofereciam os
maiores retornos, Markowitz propds que seria possivel obter
combinagdes mais eficientes de alocagdo de recursos por
meio da avaliacdo e compensacdo do risco dos ativos que
compunham a carteira e, assim, estruturou as bases sobre
as quais se firmou a Teoria Moderna de Carteiras [6]. Tal
teoria pode ser considerada uma ferramenta que permite ao
investidor compor a carteira de investimento com diferentes
ativos financeiros e otimizar a relacdo entre retorno e risco do
investimento. Segundo Silva et al. [7], ndo ha divida que o
investidor procura maximizar a utilidade esperada da carteira,
sendo assim, enfrenta a tarefa de compor uma carteira de ativos
que maximize o retorno esperado versus o risco oferecido pelo
total de ativos componentes desse portfolio.

O problema de composi¢do de carteiras estd intrinsecamente
relacionado aos conceitos de risco e retorno. Quando um
operador do mercado financeiro ou administrador de empresas
compde uma carteira de ativos, o objetivo €, basicamente, obter
o maximo de retorno possivel, dado um nivel aceitdvel de
risco, ou obter o minimo risco, fixando um nivel de retorno.
Considerando-se um total de ativos, que podem ser combina-
dos em diferentes propor¢des para a formacdo de carteiras de
investimentos, € possivel definir um conjunto limitado dessas
carteiras, que sao preferiveis em relacdo a todas as outras. Tais
carteiras sdo denominadas Carteiras Eficientes e fazem parte
da denominada Fronteira Eficiente [7].

Para a diversificacdo de carteiras, pode ser empregada a
modelagem de um problema de Programagdo Linear, como o
método Simplex. A Programagdo Linear refere-se a um con-
junto de técnicas matemadticas aplicadas a fim de maximizar
ou minimizar uma funcdo linear sujeita a um conjunto de
restri¢Oes lineares. O Método Simplex é especialmente eficaz
na resolu¢do de problemas que envolvem a otimizagdo de
um processo sujeito a limitagdes e condigdes especificas [8].
Ele pode ser definido como um algoritmo de resolucdo de
problemas em Programacao Linear. Foi desenvolvido em 1949,
por George B. Dantzig, e, atualmente, possui grande aceitagdo
devido ndo s6 a sua simplicidade, mas, principalmente, a sua
capacidade de reproduzir solugdes em tempo aceitivel [9]. E
um procedimento algébrico iterativo que parte de uma solucio
basica factivel inicial e busca, a cada iteracdo, uma nova
solucdo bdsica factivel com melhor valor na fun¢do objetivo,
até que o valor 6timo seja atingido. A partir de uma solucdo
basica atual, uma varidvel ndo bésica entra na base no lugar
de outra varidvel bésica, que passa a ser nao bdsica, gerando
uma nova solugdo chamada solug@o bdsica adjacente [8].

Na prética, o Método Simplex comeca com uma solucio
inicial vidvel e, em seguida, itera, por meio de vdrias solucdes
adjacentes, em direcdo a uma solugdo Otima. Ele opera
movendo-se de uma solucdo bdsica vidvel para outra, em
direcdo a solugdo 6tima, sempre melhorando o valor da funcio
objetivo. Durante esse processo, o método garante que as

restrigdes sejam satisfeitas em cada etapa, e a solucdo final
€ alcancada quando nado é possivel encontrar uma solucio
melhor [8].

Dentro deste contexto, este artigo propde uma abordagem
metodoldgica para a formagdo de carteiras de investimentos
no mercado de acdes, integrando principios da teoria de Mar-
kowitz, anélise estatistica e o método Simplex de Programacao
Linear com o suporte da linguagem de programagdo Python e
suas bibliotecas, que fornecem ferramentas para a extracio
de dados e resolucdo de problemas. A combinacdo desses
elementos visa otimizar a alocacdo de ativos, buscando ma-
ximizar o retorno esperado da carteira, a0 mesmo tempo em
que se gerencia efetivamente os riscos associados. Além disso,
examina-se a importancia da diversificacdo entre diferentes
setores econdomicos e a andlise de correlagdes para garantir
um portfélio equilibrado e resiliente.

Para atingir os objetivos propostos, o artigo esta estruturado
da seguinte forma: na secdo II, discute-se a fundamentacio
tedrica relevante, incluindo defini¢des acerca da bolsa de
valores, da teoria de Markowitz e de conceitos estatisticos
essenciais para a andlise de riscos e retornos no mercado de
acdes. A secdo III apresenta a metodologia proposta, deta-
Ihando o processo de sele¢@o de ativos, andlise de correlagdes
e a aplicacdo do método Simplex para otimizag@o da alocacio
de ativos. A secdo IV discute os resultados obtidos e suas
implicagdes para a tomada de decisdes de investimento. Por
fim, na secdo V, uma conclusdo que resume os principais
pontos abordados e sugere direcdes para pesquisas futuras.

II. FUNDAMENTACAO TEORICA

O processo de tomada de decisdio de investimento na
bolsa de valores € intrinsecamente desafiador, envolvendo uma
variedade de ativos, riscos e expectativas de retorno. Nesse
contexto, a teoria de Markowitz, conceitos estatisticos, tais
como desvio padrdo, covaridncia e correlacdo, e o método
Simplex emergem como ferramentas para auxiliar investidores
na tomada de boas decisdes e minimizag¢do dos riscos.

A. Bolsa de valores

Sdo mercados organizados nos quais operacdes de compra
e de venda de acdes e de titulos sdo realizadas a partir de um
conjunto de regras. Geralmente, os investidores tém acesso
a uma grande quantidade de informagdes sobre as operagcdes
realizadas nas bolsas de valores. Para terem suas a¢des nego-
ciadas nestes mercados, as empresas precisam cumprir uma
série de exigéncias que tornam mais transparentes as suas
situacdes financeiras e as formas como se relacionam com
seus acionistas. As operagdes com ac¢des em bolsas de valores
sdo realizadas por sociedades corretoras. Pessoas fisicas ou
juridicas, fundos de investimento e outras instituicdes finan-
ceiras operam através das corretoras [10].

As corretoras de investimentos sdo instituicdes financei-
ras, que proporcionam maior liquidez ao mercado. Sdo res-
ponsaveis pelo intermédio do investidor com o mercado finan-
ceiro, facilitando as negociagcdes. Através dessas empresas, €
possivel adquirir produtos financeiros, como titulos publicos,



CDBs, cotas de fundos de investimentos, a¢des e outros [11].
Elas também atuam buscando as melhores oportunidades para
seus clientes. Cabe a elas oferecer e recomendar os produtos
mais rentdveis, com aplicacdes que atendam as necessidades
e ao perfil do investidor, e que estejam alinhadas aos seus
objetivos de curto, médio e longo prazo [11].

Tratando-se de bolsa de Valores, aqui no Brasil, existe
uma unica, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Ela é a fusido da
BM&F BOVESPA com a Cetip [12]. Um dos conceitos mais
importantes da Bolsa de Valores e do mercado de acdes no
Brasil é o indice IBOVESPA. De acordo com a B3 [13],
o indice IBOVESPA ¢ resultado de uma carteira tedrica de
ativos. E composto pelas acdes e units de companhias listadas
na B3 que atendem aos critérios descritos na sua metodologia,
correspondendo a cerca de 80% do numero de negécios e
do volume financeiro do mercado de capitais do Brasil. A
metodologia da B3 é construida de acordo com os seguintes
critérios:

o Universo de ativos elegiveis: acdes e units de agdes
(ativos que concentram duas ou mais agdes de uma
empresa [14]).

« Critérios de Selecdo: estar entre os ativos que representem
85% em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade
(IN) (buffer' 90%); 95% de presenca em pregdo; 0,1%
do volume financeiro no mercado a vista (lote-padrdo); e
néo ser penny stock (agdes com valor menor que R$ 1,00
[16]).

o Ponderagio: valor de mercado do free float*/Capitalizacio
20% por empresa/Capitaliza¢do 2x IN.

« Tipo de retorno: total (R$).

« Rebalanceamento: quadrimestral (1* segunda-feira de Ja-
neiro, Maio e Setembro).

O valor em pontos publicado pelo IBOVESPA ¢ determi-
nado pelo produto da quantidade de cada a¢do que compde a
sua carteira técnica e o seu respectivo preco de mercado [18].
Por exemplo, admita em nivel de ilustracdo da metodologia
de célculo, que um indice de bolsa seja composto de somente
quatro acdes: A, B, C e D, cujas participacdes na carteira
estdo definidas em, respectivamente, 60.000, 20.000, 40.000 e
10.000 agdes [18]. A Tabela I descreve o valor das ac¢des ao
final de dois pregdes consecutivos, assim como a valorizagio
ocorrida.

No exemplo citado, de um pregdo para outro, o indice apu-
rou uma varia¢do positiva de 1, 55% (313, 8/309, 0), revelando
uma valorizagdo média das agdes que o compdem.

B. Nogoes estatisticas

1) Varidncia: De acordo com Spiegel [19], a variancia o

de uma amostra X de n elementos, (21,22, ..., Z,), € média
denotada por X € definida como:

n 772
o2 = Zi:l(‘i; X) . (1)

'Buffer — Diferenca entre capital mantido pelos bancos e o minimo
regulatério [15].

2Free float — Flutuagio livre, indicador que determina o percentual de acdes
livres para negociagdo no mercado financeiro [17].

Tabela I
IBOVESPA
Agiio Participagdo 1° pregdo
na Carteira Preco da agdo  Preco x Quantidade

A 60.000 agdes  $1,20 72.000

B 20.000 agdes  $2.70 54.000

C 40.000 agdes  $4,10 164.000

D 10.000 agdes  $1,90 19.000

Indice 309.000 pontos
Agiio Participagao 2° pregao

na Carteira Preco da acdo  Preco x Quantidade

A 60.000 agdes  $1,30 78.000
B 20.000 agdes  $2.54 50.800
C 40.000 agdes  $4,10 164.000
D 10.000 agdes  $2,10 21.000
Indice: 313.800 pontos

Fonte: Adaptado de (Neto, 2010) [18].

E um conceito muito importante no mercado financeiro, pois
ela ajuda a definir as caracteristicas de um investimento [20].
Segundo Stanis (2023), “o que um alto grau de variancia diz a
um investidor € que o ativo em questao esta sujeito a diferentes
fontes de influéncia, ou que ele é muito dependente de um
determinado fator” [20].

2) Desvio padrdo (DP): A raiz quadrada da variancia é
chamada desvio padrao [19]. O desvio padrdo é amplamente
usado no mercado financeiro e € a principal forma de calcular
a volatilidade de um ativo. A férmula do DP é simplesmente
a raiz quadrada da variancia [21]:

2

O desvio padrdao é capaz de mensurar o quao homogénea é
uma amostra de dados em comparag¢do a outra, assim como
também identifica quando uma amostra apresenta dados mais
esparsos que outra [22].

3) Covaridncia: De acordo com Morettin [23], dados n
pares de valores (21,¥1), ..., (n, Yn ), chama-se de covaridncia
entre duas amostras X e Y:

eon(,) = Sl DD

ou seja, a média dos produtos dos valores centrados das
variaveis.

Segundo Brum (2008), a covaridncia procura identificar
como dois ativos se inter-relacionam, ou seja, como eles
variam aos mesmo tempo em relacdo a seus valores médios
[24].

4) Correlagdo: O coeficiente de correlagdo pode ser escrito
como:

cov(X,Y)

OXx0y

corr(X,Y) = “)
onde
corr(X,Y): coeficiente de correlagdo da amostra;
cov(X,Y): covaridncia da amostra;
ox: desvio padrao da amostra de X;



oy: desvio padrao da amostra de Y.

No mundo das finangas, correlagio é uma medida es-
tatistica para medir a forma como dois ativos se movimen-
tam, um em relacdo ao outro. Quando os precos de dois
ativos movimentam-se de forma similar, na mesma direcao,
usualmente, diz-se que eles sdo correlacionados. J4 quando
os ativos nao se movimentam de forma similar, eles nao
sdo correlacionados [25]. A correlagdo é representada pelo
coeficiente de correlacdo, variando entre —1 e 1.

A medida correlagdo varia de 0, onde ndo existe nenhuma
correlagdo, até +1, que significa perfeita correlagdo. Uma
correlacdo de +1 significa que os dois ativos andam de forma
100% similar ao longo do tempo. Por exemplo, quando as
cotacdes do indice Bovespa sobem e as cotagdes de acdes da
Petrobras sobem de forma igual, com os mesmos percentuais
de variagdo, pode-se dizer que os dois ativos sdo perfeitamente
correlacionados (+1) [25].

Por conseguinte, quando os dois ativos ndo t€m nenhuma
correlagdo (0), ou seja, quando a variagdo do ativo ndo tem
nenhuma “ligacdo” com a varia¢do do outro, diz-se que estes
ativos nao sio correlacionados [25].

Por outro lado, os ativos podem ser negativamente correla-
cionados (—1). Isso ocorre quando os pregos de dois ativos
movimentam-se na dire¢do oposta, sendo assim, quando um
ativo sobe 1%, o outro cai 1%. Quando um ativo cai 5%, o
outro sobe os mesmos 5% e assim por diante. Quando isso
acontece, classificam-se estes ativos como perfeitamente ne-
gativamente correlacionados. Um exemplo disso da-se quando
as cotacdes das small caps (classe de empresas negociadas na
bolsa que possuem menor valor de mercado) sobem ao passo
que os precos dos titulos publicos caem no mesmo nivel de
magnitude ao longo do tempo, desta forma, pode-se concluir
que estes ativos sao negativamente correlacionados [25].

C. Teoria de Markowitz

A teoria de Harry Markowitz (1952), economista americano,
propde que os investidores selecionem as carteiras ndo com
base no desempenho individual de ativos, mas levando em
consideracdo o desempenho da carteira de forma agregada
[26]. A diversificagdo pode levar a construcdo de carteiras
“mais eficientes”, em razdo do efeito da correlagdo entre os
ativos [26].

Os estudos de Markowitz liquidaram a concepg¢do de que as
estratégias ingénuas de diversificagdao, com a escolha aleatéria
dos titulos, trariam reducdo de risco na carteira [7]. Para
que uma carteira tenha riscos menores que os ativos que a
compdem individualmente, é necessdrio que os precos dos
ativos nao variem em conjunto na mesma dire¢do e propor¢ao
[7], ou seja, considera-se a aleatoriedade do mercado. Apesar
da andlise técnica estudar diferentes formas de identificar
tendéncias e momentos de entrada e saida de operagdes, ainda,
assim, existe o risco da previsdo estar errada, justamente
devido a aleatoriedade do mercado [22].

Diante de tantas possibilidades, a teoria de Markowitz
propde a fronteira eficiente, que € determinada pelo conjunto
de carteiras cuja rentabilidade ndo pode ser mais incrementada

sem que se aumente o risco, ou por outro lado, pelo conjunto
de carteiras cujo risco ndo pode ser diminuido sem que se
diminua a rentabilidade [6]. Ou seja, € o conjunto de carteiras
cuja distribuicdio do peso dos ativos apresenta, para cada
patamar de risco, o melhor retorno possivel e, para cada
patamar de rentabilidade, o menor risco possivel [6].

O risco de um ativo isolado € dado pelo seu desvio padrao
o histérico. Enquanto que o risco de uma carteira é dado pela
varidncia (o2) entre os ativos presentes nessa carteira. Plotando
um grafico do risco do portfélio oP (eixo X) pelo retorno
esperado do portfélio (eixo Y'), o qual € dado pela ponderacao
do retorno esperado de cada ativo pelo seu peso na carteira,
tem-se algo como apresentado na Figura 1.

40%
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Figura 1. Representagdo Gréfica do Conjunto de Combinagdes.
Adaptado de Assaf Neto, 2010 [18].

De acordo com Almocid (2010) [6], para obter o retorno
da carteira basta calcular a média aritmética dos retornos
esperados dos ativos ponderados pelas suas proporcdes. A
equacdo matemdtica para o retorno da carteira € dada por:

Rp = zn:wiRi. (5)
i=1

Onde:

R, é o retorno da carteira;

R;, o retorno do ativo i;

n, 0 ndmero de ativos na carteira;

w;, 0 peso do ativo ¢ na composicdo da carteira.

D. Programacdo linear e o método Simplex

Um problema de Programacdo Linear consiste em determi-
nar o valor das n variaveis da funcdo linear, ou objetivo, que
serd otimizada em um conjunto definido por m restri¢cdes [9].

Matematicamente, o termo Simplex pode ser definido
como a regido contida em R™, resultante da interseccdo de
semiespagos de n + 1 vértices em N dimensoes [27].

De acordo com Yoshida (1987) [28], o conjunto de solugcdes
vidveis de um problema de Programacdo Linear é convexo



e tem sua solucdo 6tima localizada em um ponto extremo
(vértice) desse conjunto como mostra a Figura 2.

a

a2

Figura 2. Representacio de um poligono nos espagos R? e R3.
Adaptado de Longaray, 2013 [27].

Para resolver um modelo de Programacdo Linear via
Simplex, tem-se que reduzir o sistema algébrico correspon-
dente a forma candnica. Isso significa adequar o modelo de
Programacgdo Linear a “linguagem” utilizada pelo Simplex
[27].

A forma candnica de um modelo de Programacgdo Linear
pode ser representada por:

Max{Z = c121 + caa + ... + Cpy}
S.a. a1121 + a12T2 + ... + A1 Ty = bl
a21%1 + A22%2 + ... + A2p Ty = by (6)

Am1Z1 + Gm2Z2 + ... + ATy = bma

com x1; > 0;z9 > 0;...;x, > 0, onde x; sdo classificados
como as varidveis de decisdo do problema e c; os coeficientes
de custo do mesmo, para i = 1,2,3,...,n.

Para a resoluc@o de problemas lineares é frequente o uso de
varidveis de folga [9]. Toda desigualdade

a;j121 + A;j2T2 + ...+ AjnTn S bj

pode ser convertida em uma igualdade por meio da introducio
de uma varidvel adicional com condi¢do de ndo negatividade,
ou seja:

aj1T1 + G222 + ... + QjnTn + Tpij = bj, (7

com T4, > 0.

A construgdo do quadro do Simplex é um procedimento
simples, que consiste na colocacdo de todas as equagdes do
modelo de Programacdo Linear em forma de um tableau como
mostra a Tabela II.

Tabela 11
TABLEAU DO SIMPLEX.

=
Z oz T2 Tn Tnil Tndj b
1 —Cc1 —ca —Cn 0 .. 0 0
0 ail a2 . Qln 1 .. 0 b1
0 am1 am?2 amn 0 1 bm

Fonte: Os autores

E necessdrio salientar que, para obter o termo independente
(b;) da equagdo da funcdo-objetivo, deve-se isolar Z, ou seja
tomar Z = 0. Tal equagdo (em que Z = 0) chama-se funcio
objetivo transformada [27].

E possivel visualizar na Tabela II, que as colunas z,,,; até
Tn4j, que sdo varidveis de folga pertencentes as restrigdes do
modelo, estdo no formato bésico. Logo, x,11 até x,4; sdo
varidveis que compdem a solug@o bésica inicial atribuindo-se
0 (zero) as varidveis originais.

Quando as restricdes forem do tipo maior ou igual (>),
as varidveis de folga correspondentes sdo representadas por
—Zp4j, 0 que impossibilita a obtencdo de uma solugdo bésica
inicial apenas atribuindo o valor 0 as varidveis originais
(z1,x3,...,n). Para resolver esse problema, sdo introduzidas
variaveis artificiais, geralmente denotadas como S;, e, ao
montar o tableau correspondente, a primeira etapa € eliminar
as varidveis artificiais. Para este processo, é selecionada uma
variavel de entrada, que permita a linha de .S; ter o menor
valor positivo resultante da divisdo do termo independente pelo
coeficiente da varidvel de entrada. A partir da determinacio
da solug@o bdsica inicial, um processo de permuta entre as
varidveis bdsicas e ndo bdsicas € realizado. A varidvel que
entra na base é aquela ndo bdsica com o coeficiente negativo
mais significativo na linha da func¢io objetivo transformada, e a
variavel que sai da base é aquela que possui o menor quociente
resultante da divisdo do termo independente, de uma restri¢ao,
pelo coeficiente da varidvel que entra nessa restricao.

Segundo Longaray (2013) [27], a defini¢do do elemento
pivd é dada pela interseccdo da coluna dos coeficientes da
varidvel que entra na base com a linha dos coeficientes da
varidvel que sai da base.

O ciélculo da nova linha pivd é dado pela divisdo, termo a
termo, da linha da varidvel, que sai pelo elemento pivo, e das
demais novas linhas do quadro € realizado tomando por base
os valores da nova linha pivd [27].

E. Python

Python € uma linguagem de programacdo criada pelo ho-
landés Guido van Rossun, na década de 1980, podendo ser
considerada um projeto de desenvolvimento de software de
codigo-fonte aberto, ou seja, permite o estudo e modificacao
livre. E uma linguagem que, de forma precisa, torna os pro-
gramas mais legiveis, possui uma vasta biblioteca (local onde
encontram-se algoritmos que auxiliam no desenvolvimento
de programas) que permite o desenvolvimento de aplicacdes
robustas, mas aparéncia simples [29].

O setor financeiro tem se beneficiado com o uso e apri-
moramento da linguagem Python para analisar dados que
entregam informagdes valiosas para auxiliar na tomada de
decisdes. Por conta de sua singularidade e robustez, é ca-
paz de facilitar a rotina e agregar valor econdmico as
institui¢des financeiras que sabem “tirar proveito” da sua
empregabilidade. Um exemplo notdvel é a biblioteca yfi-
nance (https://pypi.org/project/yfinance/), que simplifica a co-
leta de dados financeiros diretamente do Yahoo Finance



(https://finance.yahoo.com/), site de noticias e dados do mer-
cado financeiro em uma plataforma como na Figura 3.
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O Yahoo Finance é um dos mais importantes portais de
noticia sobre mercado e uma das maiores bases de dados do
mercado financeiro disponivel na internet de forma gratuita.
Ele conta n3o apenas com cotacdes, mas com um vasto
universo de informagdes sobre agdes, que em outros meios
podem ser dificeis de serem encontradas [30]. Através de
sua interface amigdavel, yfinance oferece acesso a uma gama
abrangente de informacdes financeiras, desde dados histéricos
de precos de agdes até dados de mercado, permitindo andlises
detalhadas para embasar decisdes cruciais. Além disso, trata-
se da biblioteca de extracdo de dados mais utilizada em
projetos no GitHub [31]. A escolha da biblioteca yfinance
como ferramenta para o estudo proposto deve-se ao fato de
sua integracdo com a linguagem Python e pela verificacdo
de seu emprego em trabalhos relacionados durante a revisio
bibliografica.

Dentre as milhares bibliotecas Python, destaca-se, também,
a PuLP (https://pypi.org/project/PuLLP/): uma solucio eficiente
para modelagem e resolucdo de problemas de Programagdo Li-
near. Com uma interface intuitiva, a PuLP capacita os usuarios
a formular e solucionar uma variedade de desafios comple-
xos de otimizacdo matemdtica, abrangendo desde alocacdo
de recursos até planejamento de producdo e problemas de
transporte.

Ao explorar essas bibliotecas e outras ferramentas especi-
alizadas em Python, evidencia-se o motivo pelo qual Python
tornou-se a linguagem escolhida em diversas dreas, incluindo
finangas, métodos matemdticos € uma infinidade de outros
campos em constante evolugao.

III. METODOLOGIA

A metodologia proposta, para a composi¢do de carteiras,
comeca identificando os diferentes setores, como o de utilidade
publica, o bancério e o de alimentos processados, selecionando

acdes, em cada setor, desde julho de 2022 até julho de 2023.
Em seguida, analisam-se as correlagdes entre as acdes esco-
lhidas para construir carteiras setoriais com baixas correlacdes
internas. Isso deve-se ao fato de que uma baixa correlacio
interna indica que as agdes fazem parte do mesmo setor.
Essas carteiras sdo avaliadas individualmente em termos de
retorno. Depois, as carteiras setoriais sdo combinadas em uma
carteira global, ponderando cada setor com base em critérios
relevantes, como o de diversificagdo de carteiras proposta por
Markowitz. Por fim, aplica-se o método Simplex para otimizar
a alocacdo de ativos na carteira global, maximizando o retorno
esperado com restrigdes de risco. Essa abordagem busca a
diversificacdo eficiente e a maximizacdo de retornos em um
portfélio de investimentos.

A. Andlise das agdes para compor a carteira

Para selecionar a melhor combinag@o, ou carteira de titulos,
para fins de aplicag@o, o investidor deve escolher uma carteira
com um retorno esperado alto e um desvio-padrdo baixo [5].
Para isso, deve considerar:

e A relacdo entre retorno esperado de titulos isolados e

o retorno esperado de uma carteira formada por esses
titulos.

o A relacdo entre os desvios-padrdo dos retornos de titulos

isolados, as correlagdes entre os retornos desses titulos e
o desvio-padrdo do retorno de uma carteira formada por
esses titulos.

Neste trabalho foram escolhidas para andlise nove agdes de
trés setores diferentes [32]:

o Empresas de utilidade publica (SABESP, ELETRO-
BRAS, ENERGISA): nesse campo encontram-se as prin-
cipais empresas que prestam servicos de utilidade publica,
como por exemplo, saneamento bdsico e distribuicdo de
energia elétrica [32]. Neste trabalho compdem a denomi-
nada carteira 1.

Empresas que se enquadram em setor bancario/financeiro
(Itat Unibanco, Bradesco, Santander): aqui encontram-
se as principais empresas que prestam servicos na area
financeira ou bancdria [32]. Neste trabalho compdem a
denominada carteira 2.

Empresas que se enquadram em setor de alimentos pro-
cessados (BRF, JBS, Marfrig): nesse campo encontram-
se as principais empresas em producdo de alimentos
processados [32]. Neste trabalho compdem a denominada
carteira 3.

Para importacio dos dados da bolsa de valores [32],
utilizou-se a biblioteca em Python yfinance como mostra a
Figura 4.

IV. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a obtencdo dos resultados, analisaram-se as correlacdes
das acdes que formam as carteiras, como mostra a Figura 5,
permitindo a confirmacdo de correlacdes negativas entre os
setores.

O retorno percentual de cada carteira, com pesos, para cada
um dos ativos, iguais, foi calculado a partir do tratamento



#instalar bibliotecas
%pip install yfinance

#inportar biblioteca
import yfinance as yf

#declarar as agbes de andlise
acoes = {'SBSw3.SA', 'ELET3.5A°, 'ENGI3.SA', 'ITUB3.SA', "BBDC3.SA', °"BCSA34.SA', 'BRFS3.SA', "JBSS3.SA', 'MRFG3.5A'}

#monftar a carteira para a data informada
carteira = yf.download(acoesl, start="2022-67.01", end="2023-e7-@1", progress=ralse)['adj Close']

Figura 4. Utilizagdo da biblioteca yfinance no Python.
Fonte: Os Autores.

BRFS3.SA JBSS3.S4 MRFG3.S4 ITUB3.SA BBDC3.SA BCSA34.S4 SBSP3.SA ENGI3.S& ELET3.S54

BRFS3.5A 1.0 0923744 0.945803 -0.10509 0751197 -0.900509 -0.379233 0471243 0813271
JB553.5A 0923744 10 0955554 -0 357545 051262 -0833976 -0431358 0366269 031327
MRFG3.SA 0945903 0.955554 1.0 -0.168117  0.648192 -0.845426 -0.385124 0.477875 0.826406
ITUB3.8A  -0.10509 -0.357546 -0.168117 1.0 051441 0033161 0622086 0471261 0.083437
BBDC3.5A 0751197 051262 0646192 051441 10 -0730598 0001672 061289 0681598
BCSA34.5A 0900509 -0.638976 -0.648426 0.038161 -0.7305898 1.0 0197679 -0.495644 -0.878959
SBSP3.SA -0.379233 -0.431358 -0.385124 0622086 0.001672 0.197679 1.0 0.299315 0.059555
ENGI3.SA 0471243 (0.366269 0477375 0471261 061239 -0.495644 0299315 1.0 0637931
ELET3.5A 0818271 081327 03826406 0083437 0681595 -0878959 0059555 0657931 10

Figura 5. Correlacdes entre as acdes.
Fonte: Os Autores.

dos dados, a fim de tornd-los percentuais acumulados, como
mostra a Figura 6. A andlise grafica, para cada uma das
carteiras, também foi realizada, como mostram as Figuras 7,
8eo.

[ 1 3coes1 = {'sBSP2.5A", "ELET2.5A', 'ENG
carteiral = yf.download(acossl, start:
retornol = carteiral.pct_change()
retorno_percentuall = (1 + retornol).cumprod()
retorno_percentuall.iloc[8] = 1
retorno_percentuall['saldo’] = retornc_percentuall.sum{axis=1)
retorno_percentuall[ ‘Retorno’] = reterno_percentuall['Saldo’].pct_change()
retorno_percentuali ‘Retorno’].plot(title="retorno percentusl carteira 1%)

.SA'}
522-87-81", end="2823-87-81", progress=False)['AdJ Close']

Figura 6. Tratamento de dos dados das agdes.
Fonte: Os Autores.
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Figura 7. Carteira 1 de agdes setor piblico.
Fonte: Os Autores.

Através dessa analise, foram obtidos os retornos anuais de
cada carteira: carteira 1 (SABESP, ELETROBRAS, ENER-

Retorno percentual carteira 2
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Figura 8. Carteira 2 de agdes setor bancario.
Fonte: Os Autores.

Retorno percentual carteira 3
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Figura 9. Carteira 3 de ac¢des setor alimenticio.
Fonte: Os Autores.

GISA) (12,34%), carteira 2 (Itad Unibanco, Bradesco, Santan-
der) (22,10%) e carteira 3 (BRF, JBS, Marfrig) (—36,13%).

Além disso, atribuindo pesos iguais para cada ativo, foi
analisada a carteira geral contendo todos os ativos. Obteve-
se um retorno anual para a carteira geral de 2,08% demons-
trando, assim, que a diversificacdo diminui o risco, como
pode ser analisado na Figura 10. Porém, o retorno diminuiu
significativamente.

A fim de maximizar o retorno anual, onde as variaveis
serdo os pesos aplicados a cada ativo e as constantes, 0s
retornos anuais das carteiras, foi modelado um problema
de Programacdo Linear. Para garantir a diversificagdo, foram
definidas restricdes nos pesos de cada carteira como mostram
as equagdes (9), (10), (11), (12) e (13).
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Figura 10. Carteira de acdes combinadas.
Fonte: Os Autores.

Max{R, = 0,1234 - wy 40,2210 - wy — 0,3613 - ws}, (8)

S.a. wy,ws,ws > 07 (9)

wy +wg +wsz <1, (10)
wi, w2, w3 < 0,8, (11)
wy +ws < 0,5, (12)
wy + w2 < 0,5. (13)

A solugdo do problema proposto foi obtida por meio da
biblioteca PuLP e da linguagem de programagdo Python [32]
(Figura 11). O retorno anual 6timo foi de 20, 14% com pesos
de wy = 20%, wy = 80% e w3z = 0%, obtendo-se, assim,
um maior retorno, com um risco menor proporcionado pela
diversificacdo (Figura 12).

Conclui-se que a porcentagem de qualquer aporte para
melhor retorno do portfélio é 20% para a carteira 1 (composta
por SABESP, ELETROBRAS ¢ ENERGISA), 80% para a
carteira 2 (composta por Itai Unibanco, Bradesco e Santander)
e 0% para a carteira 3 (composta por BRF, JBS e Marfrig).
Por exemplo, um aporte de R$3000,00 aplicado na carteira
geral, em um ano teria o retorno de R$3062,64. J4 aplicado
de acordo com os célculos do Simplex, teria um retorno de
R$3604,20. Assim, em um ano o investidor j4 teria a diferenga
de R$541,52 ou um retorno dez vezes maior € como trata-se
de uma carteira que leva em conta restricdes de diversificagao,
como diz a teoria de Markowitz, diminui o risco de perda por
aportar em diferentes setores.

prob = p.LpProblem{'Rentabilidade', p.LpMaximize)

#setande as varidveis de decisdc
wl = p.Lpvariable( w1’
W2 = p.Lpvariable(
w3 = p.Lpvariable(

lowBound=a)
lewBound=2)
» lowBound=e)

acriando a fungdo objetivo
prob += retorno_anuali*wl + retorno_anualz®w2 + retorno_anual3®u3

#Criando as restrigies e parametros.
prob += wl + Wl + wd ==1

prob += u
prob +=wu
prob += w
prob += u
prob += w
prob += u
prob +=wu
prob += W3 >=@

#Resolvendo o Problema

status = prob.solve()

print{f'Retornc anual: {p.value(prob.cbjective)}')

#exibindo a solugdo final

print{(f'Carteira 1:{p.value(wl):.1%¥}\nCarteira 2:{p.value(w2):.1%}\nCarteira 3:{p.value(u3):.1%}"'}

Retornc anual: 2@.149E824755535457

Figura 11. Utiliza¢do da biblioteca PuLP em Python.
Fonte: Os Autores.
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Figura 12. Retorno percentual carteira 6tima.
Fonte: Os Autores.

V. CONCLUSOES

O estudo apresentado teve como principal objetivo a
construcdo de uma carteira de investimentos diversificada
e eficiente no contexto do mercado de acdes. Durante o
processo, foram empregados a teoria de Markovitz e conceitos
estatisticos. A fim de obter uma carteira equilibrada, com
um retorno esperado maximizado, utilizaram-se técnicas de
Programacgdo Linear, o método Simplex e a linguagem de
programacio Python. Os resultados demonstram a eficicia da
abordagem proposta na obten¢do de retornos significativos
com um nivel aceitdvel de risco, ilustrando a importancia
da diversificacdo e do uso de ferramentas estatisticas e ma-
tematicas na tomada de decisdes de investimento no mercado
de acgdes.

Além disso, foi possivel demonstrar que métodos de
Programacgdo Linear, como o Simplex, sdo uma ferramenta



de grande importancia para alocac¢do de recursos e na solucio
de diversos problemas na drea econdmica.

Vale ressaltar que a linguagem Python mostrou-se eficiente,
seja pela praticidade ou pela clareza do algoritmo. A ferra-
menta oferece facilidade tanto no tratamento, quanto na coleta
da grande quantidade de dados. Destaca-se ainda o emprego da
biblioteca yfinance, que permitiu o download das informacdes
demandadas pela metodologia empregada neste trabalho, de
maneira pratica e rapida.

Como proposta de continuidade propde-se o estudo sobre
métodos graficos, como o cruzamento de médias méveis de
diferentes periodos para a definicio de momentos de compra
e venda de acdes.
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