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Resumo—Este artigo descreve a construção de uma carteira de
investimentos, diversificada e eficiente, no contexto do mercado
de ações. Inicialmente, explora-se a importância da teoria de
Markowitz e conceitos estatı́sticos, como variância, desvio padrão,
covariância e correlação, na formação de estratégias de investi-
mento. Em seguida, a metodologia proposta é empregada na
composição de uma carteira equilibrada, considerando a seleção
de ações de diferentes setores, avaliação das correlações entre
os ativos e otimização dos pesos de cada ativo na carteira.
Utilizando técnicas de programação linear e o método Simplex,
busca-se maximizar o retorno esperado da carteira, levando em
conta restrições de risco. Os resultados demonstram a eficácia
da abordagem proposta na obtenção de retornos significativos
com um nı́vel aceitável de risco, ilustrando a importância da
diversificação e do uso de ferramentas estatı́sticas e matemáticas
na tomada de decisões de investimento no mercado de ações.
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I. INTRODUÇÃO

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

Em termos simples, o mercado de ações é um ambiente
onde os investidores compram e vendem participações de
propriedade em empresas, conhecidas como ações. Estas ações
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 decisões corporativas [1].

O mercado de ações é um reflexo das condições econômicas
e do desempenho das empresas. Ele é influenciado por uma va-

riedade de fatores, incluindo indicadores econômicos, notı́cias
globais, desempenho da indústria e decisões empresariais.
Investidores, tanto individuais quanto institucionais, buscam
ganhos comprando ações, esperando uma valorização ao longo
do tempo e recebendo dividendos regulares, caso a empresa
distribua lucros. As empresas podem levantar capital emitindo
ações, o que lhes permite investir em novos projetos, financiar
expansões e realizar outros empreendimentos que impulsionam
o crescimento e o desenvolvimento econômico. No entanto, o
mercado de ações também é suscetı́vel à volatilidade e riscos,
pois os preços das ações podem flutuar consideravelmente
em resposta a uma série de fatores, incluindo mudanças nas
condições econômicas, eventos geopolı́ticos, crises financeiras
e decisões de polı́tica monetária [2].

Para “navegar” com sucesso no mercado de ações, os
investidores devem ter uma compreensão sólida dos princı́pios
básicos de investimento, avaliação de empresas, análise de
risco e gestão de portfólio (um portfólio, ou carteira, de inves-
timentos pode ser definido como um conjunto de aplicações
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 decisões embasadas em
informações e, assim, construir uma carteira equilibrada e
diversificada.

Um dos métodos para análise de risco foi desenvolvido pelo
economista Harry Markowitz. Sua teoria, também conhecida
como teoria da seleção de portfólio, foi proposta em mea-
dos do século XX e é considerada uma das pedras angula-
res da moderna teoria de finanças [4]. Segundo Markowitz,
o processo de seleção de um portfólio pode ser dividido
em dois estágios. O primeiro começa com a observação
e experimentação e finaliza com a crença sobre o futuro
desempenho dos tı́tulos disponı́veis. O segundo estágio inicia



com crenças relevantes sobre o desempenho futuro e finaliza
com a escolha do portfólio [5].

Contrariando o pensamento dominante à época, de que
a melhor opção para a composição da carteira consistia na
concentração de investimentos em ativos que ofereciam os
maiores retornos, Markowitz propôs que seria possı́vel obter
combinações mais eficientes de alocação de recursos por
meio da avaliação e compensação 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 relação entre retorno e risco do
investimento. Segundo Silva et al. [7], não há dúvida 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 portfólio.

O problema de composição de carteiras está intrinsecamente
relacionado aos conceitos de risco e retorno. Quando um
operador do mercado financeiro ou administrador de empresas
compõe uma carteira de ativos, o objetivo é, basicamente, obter
o máximo de retorno possı́vel, dado um nı́vel aceitável de
risco, ou obter o mı́nimo risco, fixando um nı́vel de retorno.
Considerando-se um total de ativos, que podem ser combina-
dos em diferentes proporções para a formação de carteiras de
investimentos, é possı́vel definir um conjunto limitado dessas
carteiras, que são preferı́veis em relação a todas as outras. Tais
carteiras são denominadas Carteiras Eficientes e fazem parte
da denominada Fronteira Eficiente [7].

Para a diversificação de carteiras, pode ser empregada a
modelagem de um problema de Programação Linear, como o
método Simplex. A Programação Linear refere-se a um con-
junto de técnicas matemáticas aplicadas a fim de maximizar
ou minimizar uma função linear sujeita a um conjunto de
restrições lineares. O Método Simplex é especialmente eficaz
na resolução de problemas que envolvem a otimização de
um processo sujeito a limitações e condições especı́ficas [8].
Ele pode ser definido como um algoritmo de resolução de
problemas em Programação Linear. Foi desenvolvido em 1949,
por George B. Dantzig, e, atualmente, possui grande aceitação
devido não só a sua simplicidade, mas, principalmente, a sua
capacidade de reproduzir soluções em tempo aceitável [9]. É
um procedimento algébrico iterativo que parte de uma solução
básica factı́vel inicial e busca, a cada iteração, uma nova
solução básica factı́vel com melhor valor na função objetivo,
até que o valor ótimo seja atingido. A partir de uma solução
básica atual, uma variável não básica entra na base no lugar
de outra variável básica, que passa a ser não básica, gerando
uma nova solução chamada solução básica adjacente [8].

Na prática, o Método Simplex começa com uma solução
inicial viável e, em seguida, itera, por meio de várias soluções
adjacentes, em direção a uma solução ótima. Ele opera
movendo-se de uma solução básica viável para outra, em
direção à solução ótima, sempre melhorando o valor da função
objetivo. Durante esse processo, o método garante que as

restrições sejam satisfeitas em cada etapa, e a solução final
é alcançada quando não é possı́vel encontrar uma solução
melhor [8].

Dentro deste contexto, este artigo propõe uma abordagem
metodológica para a formação de carteiras de investimentos
no mercado de ações, integrando princı́pios da teoria de Mar-
kowitz, análise estatı́stica e o método Simplex de Programação
Linear com o suporte da linguagem de programação Python e
suas bibliotecas, que fornecem ferramentas para a extração
de dados e resolução de problemas. A combinação desses
elementos visa otimizar a alocação de ativos, buscando ma-
ximizar o retorno esperado da carteira, ao mesmo tempo em
que se gerencia efetivamente os riscos associados. Além disso,
examina-se a importância da diversificação entre diferentes
setores econômicos e a análise de correlações para garantir
um portfólio equilibrado e resiliente.

Para atingir os objetivos propostos, o artigo está estruturado
da seguinte forma: na seção II, discute-se a fundamentação
teórica relevante, incluindo definições acerca da bolsa de
valores, da teoria de Markowitz e de conceitos estatı́sticos
essenciais para a análise de riscos e retornos no mercado de
ações. A seção III apresenta a metodologia proposta, deta-
lhando o processo de seleção de ativos, análise de correlações
e a aplicação do método Simplex para otimização da alocação
de ativos. A seção IV discute os resultados obtidos e suas
implicações para a tomada de decisões de investimento. Por
fim, na seção V, uma conclusão que resume os principais
pontos abordados e sugere direções para pesquisas futuras.

II. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

O processo de tomada de decisão de investimento na
bolsa de valores é intrinsecamente desafiador, envolvendo uma
variedade de ativos, riscos e expectativas de retorno. Nesse
contexto, a teoria de Markowitz, conceitos estatı́sticos, tais
como desvio padrão, covariância e correlação, e o método
Simplex emergem como ferramentas para auxiliar investidores
na tomada de boas decisões e minimização dos riscos.

A. Bolsa de valores

São mercados organizados nos quais operações de compra
e de venda de ações e de tı́tulos são realizadas a partir de um
conjunto de regras. Geralmente, os investidores têm acesso
a uma grande quantidade de informações sobre as operações
realizadas nas bolsas de valores. Para terem suas ações nego-
ciadas nestes mercados, as empresas precisam cumprir uma
série de exigências que tornam mais transparentes as suas
situações financeiras e as formas como se relacionam com
seus acionistas. As operações com ações em bolsas de valores
são realizadas por sociedades corretoras. Pessoas fı́sicas ou
jurı́dicas, fundos de investimento e outras instituições finan-
ceiras operam através das corretoras [10].

As corretoras de investimentos são instituições financei-
ras, que proporcionam maior liquidez ao mercado. São res-
ponsáveis pelo intermédio do investidor com o mercado finan-
ceiro, facilitando as negociações. Através dessas empresas, é
possı́vel adquirir produtos financeiros, como tı́tulos públicos,



CDBs, cotas de fundos de investimentos, ações e outros [11].
Elas também atuam buscando as melhores oportunidades para
seus clientes. Cabe a elas oferecer e recomendar os produtos
mais rentáveis, com aplicações que atendam às 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 única, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcão). Ela é a fusão da
BM&F BOVESPA com a Cetip [12]. Um dos conceitos mais
importantes da Bolsa de Valores e do mercado de ações no
Brasil é o ı́ndice IBOVESPA. De acordo com a B3 [13],
o ı́ndice IBOVESPA é resultado de uma carteira teórica de
ativos. É composto pelas ações e units de companhias listadas
na B3 que atendem aos critérios descritos na sua metodologia,
correspondendo a cerca de 80% do número de negócios e
do volume financeiro do mercado de capitais do Brasil. A
metodologia da B3 é construı́da de acordo com os seguintes
critérios:

• Universo de ativos elegı́veis: ações e units de ações
(ativos que concentram duas ou mais ações de uma
empresa [14]).

• Critérios de Seleção: estar entre os ativos que representem
85% em ordem decrescente de Índice de Negociabilidade
(IN) (buffer1 90%); 95% de presença em pregão; 0, 1%
do volume financeiro no mercado a vista (lote-padrão); e
não ser penny stock (ações com valor menor que R$ 1,00
[16]).

• Ponderação: valor de mercado do free float2/Capitalização
20% por empresa/Capitalização 2x IN.

• Tipo de retorno: total (R$).
• Rebalanceamento: quadrimestral (1ª segunda-feira de Ja-

neiro, Maio e Setembro).
O valor em pontos publicado pelo IBOVESPA é determi-

nado pelo produto da quantidade de cada ação que compõe a
sua carteira técnica e o seu respectivo preço de mercado [18].
Por exemplo, admita em nı́vel de ilustração da metodologia
de cálculo, que um ı́ndice de bolsa seja composto de somente
quatro ações: A, B, C e D, cujas participações na carteira
estão definidas em, respectivamente, 60.000, 20.000, 40.000 e
10.000 ações [18]. A Tabela I descreve o valor das ações ao
final de dois pregões consecutivos, assim como a valorização
ocorrida.

No exemplo citado, de um pregão para outro, o ı́ndice apu-
rou uma variação positiva de 1, 55% (313, 8/309, 0), revelando
uma valorização média das ações que o compõem.

B. Noções estatı́sticas
1) Variância: De acordo com Spiegel [19], a variância σ2

de uma amostra X de n elementos, (x1, x2, ..., xn), e média
denotada por X é definida como:

σ2 =

∑n
i=1(xi −X)2

n
. (1)

1Buffer – Diferença entre capital mantido pelos bancos e o mı́nimo
regulatório [15].

2Free float – Flutuação livre, indicador que determina o percentual de ações
livres para negociação no mercado financeiro [17].

Tabela I
IBOVESPA

Ação Participação
na Carteira

1º pregão
Preço da ação Preço x Quantidade

A 60.000 ações $1,20 72.000
B 20.000 ações $2.70 54.000
C 40.000 ações $4,10 164.000
D 10.000 ações $1,90 19.000
Índice: 309.000 pontos

Ação Participação
na Carteira

2º pregão
Preço da ação Preço x Quantidade

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

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

É um conceito muito importante no mercado financeiro, pois
ela ajuda a definir as caracterı́sticas de um investimento [20].
Segundo Stanis (2023), “o que um alto grau de variância diz a
um investidor é que o ativo em questão está sujeito a diferentes
fontes de influência, ou que ele é muito dependente de um
determinado fator” [20].

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

σ =

√∑n
i=1(xi −X)2

n
. (2)

O desvio padrão é capaz de mensurar o quão homogênea é
uma amostra de dados em comparação a outra, assim como
também identifica quando uma amostra apresenta dados mais
esparsos que outra [22].

3) Covariância: De acordo com Morettin [23], dados n
pares de valores (x1, y1), ..., (xn, yn), chama-se de covariância
entre duas amostras X e Y :

cov(X,Y ) =

∑n
i=1(xi −X)(yi −X)

n
, (3)

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

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

4) Correlação: O coeficiente de correlação pode ser escrito
como:

corr(X,Y ) =
cov(X,Y )

σXσY
, (4)

onde
corr(X,Y ): coeficiente de correlação da amostra;
cov(X,Y ): covariância da amostra;
σX : desvio padrão da amostra de X;



σY : desvio padrão da amostra de Y .
No mundo das finanças, correlação é uma medida es-

tatı́stica para medir a forma como dois ativos se movimen-
tam, um em relação ao outro. Quando os preços de dois
ativos movimentam-se de forma similar, na mesma direção,
usualmente, diz-se que eles são correlacionados. Já quando
os ativos não se movimentam de forma similar, eles não
são correlacionados [25]. A correlação é representada pelo
coeficiente de correlação, variando entre −1 e 1.

A medida correlação varia de 0, onde não existe nenhuma
correlação, até +1, que significa perfeita correlação. Uma
correlação de +1 significa que os dois ativos andam de forma
100% similar ao longo do tempo. Por exemplo, quando as
cotações do ı́ndice Bovespa sobem e as cotações de ações da
Petrobras sobem de forma igual, com os mesmos percentuais
de variação, pode-se dizer que os dois ativos são perfeitamente
correlacionados (+1) [25].

Por conseguinte, quando os dois ativos não têm nenhuma
correlação (0), ou seja, quando a variação do ativo não tem
nenhuma “ligação” com a variação do outro, diz-se que estes
ativos não são correlacionados [25].

Por outro lado, os ativos podem ser negativamente correla-
cionados (−1). Isso ocorre quando os preços de dois ativos
movimentam-se na direção 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 dá-se quando
as cotações das small caps (classe de empresas negociadas na
bolsa que possuem menor valor de mercado) sobem ao passo
que os preços dos tı́tulos públicos caem no mesmo nı́vel de
magnitude ao longo do tempo, desta forma, pode-se concluir
que estes ativos são negativamente correlacionados [25].

C. Teoria de Markowitz

A teoria de Harry Markowitz (1952), economista americano,
propõe que os investidores selecionem as carteiras não com
base no desempenho individual de ativos, mas levando em
consideração o desempenho da carteira de forma agregada
[26]. A diversificação pode levar à construção de carteiras
“mais eficientes”, em razão do efeito da correlação entre os
ativos [26].

Os estudos de Markowitz liquidaram a concepção de que as
estratégias ingênuas de diversificação, com a escolha aleatória
dos tı́tulos, trariam redução de risco na carteira [7]. Para
que uma carteira tenha riscos menores que os ativos que a
compõem individualmente, é necessário que os preços dos
ativos não variem em conjunto na mesma direção e proporção
[7], ou seja, considera-se a aleatoriedade do mercado. Apesar
da análise técnica estudar diferentes formas de identificar
tendências e momentos de entrada e saı́da de operações, ainda,
assim, existe o risco da previsão estar errada, justamente
devido à aleatoriedade do mercado [22].

Diante de tantas possibilidades, a teoria de Markowitz
propõe a fronteira eficiente, que é determinada pelo conjunto
de carteiras cuja rentabilidade não pode ser mais incrementada

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

O risco de um ativo isolado é dado pelo seu desvio padrão
σ histórico. Enquanto que o risco de uma carteira é dado pela
variância (σ2) entre os ativos presentes nessa carteira. Plotando
um gráfico do risco do portfólio σP (eixo X) pelo retorno
esperado do portfólio (eixo Y ), o qual é dado pela ponderação
do retorno esperado de cada ativo pelo seu peso na carteira,
tem-se algo como apresentado na Figura 1.

Figura 1. Representação Gráfica do Conjunto de Combinações.
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 proporções. A
equação matemática para o retorno da carteira é dada por:

Rp =

n∑
i=1

wiRi. (5)

Onde:
Rp é o retorno da carteira;
Ri, o retorno do ativo i;
n, o número de ativos na carteira;
wi, o peso do ativo i na composição da carteira.

D. Programação linear e o método Simplex

Um problema de Programação Linear consiste em determi-
nar o valor das n variáveis da função linear, ou objetivo, que
será otimizada em um conjunto definido por m restrições [9].

Matematicamente, o termo Simplex pode ser definido
como a região contida em Rm, resultante da intersecção de
semiespaços de n+ 1 vértices em N dimensões [27].

De acordo com Yoshida (1987) [28], o conjunto de soluções
viáveis de um problema de Programação Linear é convexo



e tem sua solução ótima localizada em um ponto extremo
(vértice) desse conjunto como mostra a Figura 2.

Figura 2. Representação de um polı́gono nos espaços R2 e R3.
Adaptado de Longaray, 2013 [27].

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

A forma canônica de um modelo de Programação Linear
pode ser representada por:

Max{Z = c1x1 + c2x2 + ...+ cnxn}
s.a. a11x1 + a12x2 + ...+ a1nxn = b1

a21x1 + a22x2 + ...+ a2nxn = b2
...
am1x1 + am2x2 + ...+ amnxn = bm,

(6)

com x1 ≥ 0;x2 ≥ 0; ...;xn ≥ 0, onde xi são classificados
como as variáveis de decisão do problema e ci os coeficientes
de custo do mesmo, para i = 1, 2, 3, ..., n.

Para a resolução de problemas lineares é frequente o uso de
variáveis de folga [9]. Toda desigualdade

aj1x1 + aj2x2 + ...+ ajnxn ≤ bj

pode ser convertida em uma igualdade por meio da introdução
de uma variável adicional com condição de não negatividade,
ou seja:

aj1x1 + aj2x2 + ...+ ajnxn + xn+j = bj , (7)

com xn+j ≥ 0.
A construção do quadro do Simplex é um procedimento

simples, que consiste na colocação de todas as equações do
modelo de Programação Linear em forma de um tableau como
mostra a Tabela II.

Tabela II
TABLEAU DO SIMPLEX.

Z x1 x2 ... xn xn+1 ... xn+j
−→
b

1 −c1 −c2 ... −cn 0 ... 0 0
0 a11 a12 ... a1n 1 ... 0 b1
...

...
... ...

...
... ...

...
...

0 am1 am2 ... amn 0 ... 1 bm
Fonte: Os autores

É necessário salientar que, para obter o termo independente
(bj) da equação da função-objetivo, deve-se isolar Z, ou seja
tomar Z = 0. Tal equação (em que Z = 0) chama-se função
objetivo transformada [27].

É possı́vel visualizar na Tabela II, que as colunas xn+1 até
xn+j , que são variáveis de folga pertencentes às restrições do
modelo, estão no formato básico. Logo, xn+1 até xn+j são
variáveis que compõem a solução básica inicial atribuindo-se
0 (zero) às variáveis originais.

Quando as restrições forem do tipo maior ou igual (≥),
as variáveis de folga correspondentes são representadas por
−xn+j , o que impossibilita a obtenção de uma solução básica
inicial apenas atribuindo o valor 0 às variáveis originais
(x1, x2, ..., n). Para resolver esse problema, são introduzidas
variáveis artificiais, geralmente denotadas como Si, e, ao
montar o tableau correspondente, a primeira etapa é eliminar
as variáveis artificiais. Para este processo, é selecionada uma
variável de entrada, que permita a linha de Si ter o menor
valor positivo resultante da divisão do termo independente pelo
coeficiente da variável de entrada. A partir da determinação
da solução básica inicial, um processo de permuta entre as
variáveis básicas e não básicas é realizado. A variável que
entra na base é aquela não básica com o coeficiente negativo
mais significativo na linha da função objetivo transformada, e a
variável que sai da base é aquela que possui o menor quociente
resultante da divisão do termo independente, de uma restrição,
pelo coeficiente da variável que entra nessa restrição.

Segundo Longaray (2013) [27], a definição do elemento
pivô é dada pela intersecção da coluna dos coeficientes da
variável que entra na base com a linha dos coeficientes da
variável que sai da base.

O cálculo da nova linha pivô é dado pela divisão, termo a
termo, da linha da variável, que sai pelo elemento pivô, e das
demais novas linhas do quadro é realizado tomando por base
os valores da nova linha pivô [27].

E. Python

Python é uma linguagem de programação criada pelo ho-
landês Guido van Rossun, na década de 1980, podendo ser
considerada um projeto de desenvolvimento de software de
código-fonte aberto, ou seja, permite o estudo e modificação
livre. É uma linguagem que, de forma precisa, torna os pro-
gramas mais legı́veis, possui uma vasta biblioteca (local onde
encontram-se algoritmos que auxiliam no desenvolvimento
de programas) que permite o desenvolvimento de aplicações
robustas, mas aparência simples [29].

O setor financeiro tem se beneficiado com o uso e apri-
moramento da linguagem Python para analisar dados que
entregam informações valiosas para auxiliar na tomada de
decisões. Por conta de sua singularidade e robustez, é ca-
paz de facilitar a rotina e agregar valor econômico às
instituições financeiras que sabem “tirar proveito” da sua
empregabilidade. Um exemplo notável 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 notı́cias e dados do mer-
cado financeiro em uma plataforma como na Figura 3.

Figura 3. Plataforma do site Yahoo Finance.
Fonte: Yahoo Finance (https://finance.yahoo.com/).

O Yahoo Finance é um dos mais importantes portais de
notı́cia sobre mercado e uma das maiores bases de dados do
mercado financeiro disponı́vel na internet de forma gratuita.
Ele conta não apenas com cotações, mas com um vasto
universo de informações sobre ações, que em outros meios
podem ser difı́ceis de serem encontradas [30]. Através de
sua interface amigável, yfinance oferece acesso a uma gama
abrangente de informações financeiras, desde dados históricos
de preços de ações até dados de mercado, permitindo análises
detalhadas para embasar decisões cruciais. Além disso, trata-
se da biblioteca de extração 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 integração com a linguagem Python e pela verificação
de seu emprego em trabalhos relacionados durante a revisão
bibliográfica.

Dentre as milhares bibliotecas Python, destaca-se, também,
a PuLP (https://pypi.org/project/PuLP/): uma solução eficiente
para modelagem e resolução de problemas de Programação Li-
near. Com uma interface intuitiva, a PuLP capacita os usuários
a formular e solucionar uma variedade de desafios comple-
xos de otimização matemática, abrangendo desde alocação
de recursos até planejamento de produção 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 áreas, incluindo
finanças, métodos matemáticos e uma infinidade de outros
campos em constante evolução.

III. METODOLOGIA

A metodologia proposta, para a composição de carteiras,
começa identificando os diferentes setores, como o de utilidade
pública, o bancário e o de alimentos processados, selecionando

ações, em cada setor, desde julho de 2022 até julho de 2023.
Em seguida, analisam-se as correlações entre as ações esco-
lhidas para construir carteiras setoriais com baixas correlações
internas. Isso deve-se ao fato de que uma baixa correlação
interna indica que as ações fazem parte do mesmo setor.
Essas carteiras são avaliadas individualmente em termos de
retorno. Depois, as carteiras setoriais são combinadas em uma
carteira global, ponderando cada setor com base em critérios
relevantes, como o de diversificação de carteiras proposta por
Markowitz. Por fim, aplica-se o método Simplex para otimizar
a alocação de ativos na carteira global, maximizando o retorno
esperado com restrições de risco. Essa abordagem busca a
diversificação eficiente e a maximização de retornos em um
portfólio de investimentos.

A. Análise das ações para compor a carteira

Para selecionar a melhor combinação, ou carteira de tı́tulos,
para fins de aplicação, o investidor deve escolher uma carteira
com um retorno esperado alto e um desvio-padrão baixo [5].
Para isso, deve considerar:

• A relação entre retorno esperado de tı́tulos isolados e
o retorno esperado de uma carteira formada por esses
tı́tulos.

• A relação entre os desvios-padrão dos retornos de tı́tulos
isolados, as correlações entre os retornos desses tı́tulos e
o desvio-padrão do retorno de uma carteira formada por
esses tı́tulos.

Neste trabalho foram escolhidas para análise nove ações de
três setores diferentes [32]:

• Empresas de utilidade pública (SABESP, ELETRO-
BRAS, ENERGISA): nesse campo encontram-se as prin-
cipais empresas que prestam serviços de utilidade pública,
como por exemplo, saneamento básico e distribuição de
energia elétrica [32]. Neste trabalho compõem a denomi-
nada carteira 1.

• Empresas que se enquadram em setor bancário/financeiro
(Itaú Unibanco, Bradesco, Santander): aqui encontram-
se as principais empresas que prestam serviços na área
financeira ou bancária [32]. Neste trabalho compõem 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 produção de alimentos
processados [32]. Neste trabalho compõem a denominada
carteira 3.

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

IV. RESULTADOS E DISCUSSÕES

Para a obtenção dos resultados, analisaram-se as correlações
das ações que formam as carteiras, como mostra a Figura 5,
permitindo a confirmação de correlações negativas entre os
setores.

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



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

Figura 5. Correlações entre as ações.
Fonte: Os Autores.

dos dados, a fim de torná-los percentuais acumulados, como
mostra a Figura 6. A análise gráfica, para cada uma das
carteiras, também foi realizada, como mostram as Figuras 7,
8 e 9.

Figura 6. Tratamento de dos dados das ações.
Fonte: Os Autores.

Figura 7. Carteira 1 de ações setor público.
Fonte: Os Autores.

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

Figura 8. Carteira 2 de ações setor bancário.
Fonte: Os Autores.

Figura 9. Carteira 3 de ações setor alimentı́cio.
Fonte: Os Autores.

GISA) (12, 34%), carteira 2 (Itaú 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 diversificação diminui o risco, como
pode ser analisado na Figura 10. Porém, o retorno diminuiu
significativamente.

A fim de maximizar o retorno anual, onde as variáveis
serão os pesos aplicados a cada ativo e as constantes, os
retornos anuais das carteiras, foi modelado um problema
de Programação Linear. Para garantir a diversificação, foram
definidas restrições nos pesos de cada carteira como mostram
as equações (9), (10), (11), (12) e (13).



Figura 10. Carteira de ações combinadas.
Fonte: Os Autores.

Max{Rp = 0, 1234 · w1 + 0, 2210 · w2 − 0, 3613 · w3}, (8)

s.a. w1, w2, w3 ≥ 0, (9)

w1 + w2 + w3 ≤ 1, (10)

w1, w2, w3 ≤ 0, 8, (11)

w1 + w3 ≤ 0, 5, (12)

w1 + w2 ≤ 0, 5. (13)

A solução do problema proposto foi obtida por meio da
biblioteca PuLP e da linguagem de programação Python [32]
(Figura 11). O retorno anual ótimo foi de 20, 14% com pesos
de w1 = 20%, w2 = 80% e w3 = 0%, obtendo-se, assim,
um maior retorno, com um risco menor proporcionado pela
diversificação (Figura 12).

Conclui-se que a porcentagem de qualquer aporte para
melhor retorno do portfólio é 20% para a carteira 1 (composta
por SABESP, ELETROBRÁS e ENERGISA), 80% para a
carteira 2 (composta por Itaú 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. Já aplicado
de acordo com os cálculos do Simplex, teria um retorno de
R$3604,20. Assim, em um ano o investidor já teria a diferença
de R$541,52 ou um retorno dez vezes maior e como trata-se
de uma carteira que leva em conta restrições de diversificação,
como diz a teoria de Markowitz, diminui o risco de perda por
aportar em diferentes setores.

Figura 11. Utilização da biblioteca PuLP em Python.
Fonte: Os Autores.

Figura 12. Retorno percentual carteira ótima.
Fonte: Os Autores.

V. CONCLUSÕES

O estudo apresentado teve como principal objetivo a
construção de uma carteira de investimentos diversificada
e eficiente no contexto do mercado de ações. Durante o
processo, foram empregados a teoria de Markovitz e conceitos
estatı́sticos. A fim de obter uma carteira equilibrada, com
um retorno esperado maximizado, utilizaram-se técnicas de
Programação Linear, o método Simplex e a linguagem de
programação Python. Os resultados demonstram a eficácia da
abordagem proposta na obtenção de retornos significativos
com um nı́vel aceitável de risco, ilustrando a importância
da diversificação e do uso de ferramentas estatı́sticas e ma-
temáticas na tomada de decisões de investimento no mercado
de ações.

Além disso, foi possı́vel demonstrar que métodos de
Programação Linear, como o Simplex, são uma ferramenta



de grande importância para alocação de recursos e na solução
de diversos problemas na área econômica.

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 informações
demandadas pela metodologia empregada neste trabalho, de
maneira prática e rápida.

Como proposta de continuidade propõe-se o estudo sobre
métodos gráficos, como o cruzamento de médias móveis de
diferentes perı́odos para a definição de momentos de compra
e venda de ações.
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