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RESUMO

O mercado de agles a cada ano atrai muitos novos investidores inexperientes que
muitas vezes podem vir a tomar decisdes de alto risco em busca de lucros
extraordindrios em curtos periodos de tempo. Ha& muito material disponivel, com
diversas abordagens diferentes, sobre qual a melhor maneira de selecionar um
portfélio 6timo de ac¢des, 0 que pode dificultar a decisdo do novo investidor acerca de
qual viés tedrico seguir. O presente trabalho tem como objetivo utilizar algoritmos
genéticos a fim de criar uma carteira com risco/retorno 6timo baseado no modelo de
selecéo de portfolios proposto por Markowitz (1952) que, ainda hoje, inspira diversas
novas teorias de investimento. Foi verificado que o modelo otimizado traz beneficios
em termos da relacdo risco/retorno para o investidor, dentro de certas limitacdes
Impostas pela natureza incerta do mercado.

Palavras-chave: Mercado de Acdes. Algoritmos Genéticos. Modelo de Markowitz.
Otimizacéao de Portfolio.



ABSTRACT

The stock market each year attracts many new inexperienced investors, who can often
make high-risk decisions chasing extraordinary profits in short periods of time. There
is a lot of material available, with several different approaches, about the best ways to
select an optimal portfolio, making it difficult for the new investor to decide which the-
oretical bias to follow. The present work aims to use genetic algorithms in order to
create a portfolio with optimal risk / return based on the portfolio selection model pro-
posed by Markowitz (1952) that, even today, inspires several new investment theories.
It was verified that the optimized model brings benefits in terms of the risk / return rate
for the investor, within certain limitations imposed by the uncertain nature of the mar-
ket.

Keywords: Stock Market. Genetic Algorithms. Markowitz model. Portfolio Optimiza-
tion.
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1. INTRODUCAO

Investir no mercado financeiro pode vir a ser uma tarefa ardua, macante e ar-
riscada, principalmente para o individuo comum, dadas as iniUmeras possibilidades de
ativos disponiveis no mercado financeiros e a dificuldade de obter conhecimentos pro-
fundos e de qualidade acerca do assunto. Dentre os diversos tipos de aplicacdes fi-
nanceiras, podemos destacar: titulos de renda fixa, fundos de renda fixa ou variavel,

mercado de acdes, mercado de commodities, mercados derivativos, entre outros.

O mercado de acgBes por exemplo, abrange um amplo horizonte de investi-
mento em empresas dos mais variados setores e a possibilidade de valiosos retornos
gue atraem e, por vezes, iludem novos investidores. Perguntas como: qual acéo devo
comprar? Serd que essa empresa € boa? Sera que a acao vai valorizar? Posso perder
todo meu dinheiro se investir em a¢des? Ficarei rico investindo em a¢des? Entre mui-
tas outras permeiam esse nicho de mercado e fomentam diversos cursos, tutoriais e

consultorias a fim de vender material sobre o assunto.

Um dos trabalhos que fundamenta grande parte das teorias modernas de in-
vestimento no mercado de acdes € o modelo proposto por Harry Markowitz (1952)
sobre o processo de selecdo de um portfélio 6timo de a¢des, obra esta que inspira o

presente trabalho.

Segundo Markowitz (1952, p. 77, *** verificar citagdo artigo, traduzido pelo au-
tor)

fO processo de selecao de um portfélio pode ser dividido em dois estagios.
O primeiro estagio comeca com observagdo e experiéncia e termina com
crengas acerca da performance dos valores mobiliarios. O segundo estagio
comecga com as crencas relevantes acerca das performances futuras e ter-

mina com a escolha do portfélio. o

Sendo assim, além da analise criteriosa das empresas, seus setores de
mercado, governanca, entre outras, como primeira etapa do processo, é necessario
também uma avaliacdo da carteira como um conjunto. Este trabalho tem como

objetivo aplicar um algoritmo genético para selecéo de carteiras, baseado no modelo



de portfélio 6timo proposto por Markowitz (1952), visando a maximizacdo do retorno

esperado e minimiza¢ao dos riscos.

2. O MODELO DE MARKOWITZ

2.1 Introducéo ao Modelo

A teoria de PHeltd-40 00 desenvolvida por H

como objetivo principal a criacdo de uma carteira de ativos (portfolio) otimizada, a fim
de maximizar os retornos totais, minimizando o risco conjunto da carteira de investi-

mentos.

Markowitz (1952) parte de alguns principios, dentre eles: que todo investidor é gui-
ado (ou deveria) pela maximizacdo de seus retornos e que este principio deve ser
rejeitado; que retornos sdo desejados e a alta variacao destes retornos € indesejada;
e que qualquer principio que ndo leve em consideracdo a diversificacdo de ativos
como guia deve ser rejeitado. Ainda, segundo Markowitz (1952, p.79, traduzido pelo
autor ), i 0 p orrrdtofno éspecadocn@ongé nenessabamente aquele com
menor variancia. Tem uma taxa que cada investidor pode ganhar retorno esperado,

aumentando a vari ©nci a, ou reduzindo a

Desta forma, o aPortfaliggSelection descrito por Harry Markowitz em 1952,
discorre sobre um modelo que busca a fronteira eficiente no que diz respeito a escolha
de ativos para uma carteira de acdes. Os tdpicos a seguir discorrem sobre as variaveis

utilizadas e sobre a aplicagcdo do modelo.

2.2 Variaveis do Modelo

2.2.1 Retorno Esperado

O retorno esperado de uma carteira de investimentos € o valor de lucro que o

investidor espera obter encima desta. Em geral, esta variavel € calculada utilizando

var.i



valores histéricos de retornos de cada ativo que compde a carteira, a fim de tentar

inferir o retorno total para um determinado periodo.

Desta forma, o calculo do retorno esperado de uma carteira se da pelo soma-
tério dos retornos esperados de cada ativo, ponderados pelo peso dos mesmos na

carteira, como mostra a formula a seguir:

Sendo:
- E o retorno esperado da carteira

- Xi 0 peso do ativo i na carteira

-* "Qretorno esperado para o ativo i

2.2.2 Correlagéo e Covariancia

A covariancia entre dois ativos é uma medida probabilistica utilizada para medir
a relacéo entre a variabilidade destes ativos, ou seja, medir como se comportam as
variacfes destes ativos em conjunto ao longo do tempo. A formula para o célculo da

covariancia € descrita a seguir:
wé aplug  Oaphug ap? g
Onde:

- E(x1,x2) é o valor esperado das variaveis x1,x2

- ophox s&o os valores médios das variaveis x1 e x2

Desta forma, quando ativos tendem a variar no mesmo sentido (ou seja, se x1
valoriza, x2 também valoriza) a covariancia entre eles é positiva (cov(x1,x2)>0), ao
mesmo tempo que, se variam em sentidos contrarios (x1 valoriza e x2 desvaloriza), a
covariancia entre eles é negativa (cov(x1,x2)<0), e, se variam de forma independente,

a covariancia deles é nula (cov(x1,x2) = 0).
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Visto isso, considerando uma carteira composta por ativos com covariancias
positivas entre si, é possivel perceber que hd uma tendéncia ao aumento do risco da
carteira, visto que, se um ativo se desvaloriza, todos tendem a se desvalorizar em
conjunto. Da mesma forma, uma carteira composta por ativos com covariancias ne-
gativas entre si tende a diminuir o risco da mesma, pois a desvalorizag&o de determi-

nados ativos tende a implicar na valorizacdo de outros.

2.2.3 Variancia e Desvio Padrao

Variancia e desvio padrédo sao medidas utilizadas para calcular a dispersdo de
valores em torno de suas médias, ou seja, 0 quanto uma determinada observacéo de
uma variavel aleatéria se afastou da média aritmética da mesma.

O célculo dé& variancia é dado por:

wow O

E o desvio padrao é a raiz quadrada da variancia:

2.3 Aplicagéo do Modelo

Os trés principais fatores observados por Markowitz que influenciam na busca-

pela fAcarteira eficienteod S«o:

W ., RBTHQ
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Onde:
- E é o retorno esperado da carteira (%);
-* "o retorno esperado para o ativo i (%);
- Xi € 0 peso do ativo i na carteira (%);
- Xj € 0 peso do ativo j na carteira (%);
-V é a variancia da carteira (%);

- X é 0 somatdrio dos pesos na carteira,

-, "®Q covariancia do ativo i em relac&o ao ativo j (%);

A partir destas formulas é possivel observar que:

- O retorno esperado total da carteira € obtido através da soma dos retornos

de cada ativo, ponderados pelos seus respectivos pesos na carteira;

- A variancia é obtida através do somatoério das covariancias entre ativos pon-
deradas pelos seus respectivos pesos. E importante observar que no caso da covari-

ancia entre um ativo e ele mesmo (d

3 utilizada a variancia do ativo. Ou seja,

O'QQ RODNQ , 0O

- O aumento de ativos na carteira diminui 0 peso percentual de cada ativo, di-
minuido assim a influéncia deste na variancia total da mesma, trazendo a tona um
velho preceito financeiro de diversificagcao de ativos com a finalidade de diminuir os

riscos totais.

E importante pontuar que o modelo proposto por Markowitz tem o intuito de
minimizar o risco diversificavel (ou ndo sistematico). O risco ndo sistematico, segundo
(ASSAF NETO, 2014) € o risco que pode ser parcialmente ou totalmente mitigado
atraves da diversificacdo dos investimentos, estando ligado as caracteristicas das em-

presas envolvidas. O risco sistematico ou nao diversificavel é o risco que nao pode
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ser mitigado através da diversificacdo dos ativos presentes na carteira, tendo em vista
que este esta diretamente ligado a fatores que fogem do escopo das caracteristicas
da empresa, sendo exemplos destes fatores: inflacdo, crises politicas, crises econo-
micas e etc. Este tipo de risco ndo é abordado no modelo de Markowitz, tdo pouco no

presente trabalho.

2.4 A Fronteira Eficiente

Segundo Markowitz (1952), a teoria de que o investidor deve se preocupar ape-
nas em maximizar seus retornos é inadequada. Desta forma, este propés uma nova
regra: o investidor deve procurar maximizar seus retornos, para um dado valor de

risco.

Supondo fixas as probabilidades de retorno médio para os ativos e as correla-
cOes entre os mesmos, o investidor deve escolher a composicéo da carteira que mi-
nimiza a variancia e maximiza os retornos. A figura a seguir mostra, supondo todas as
combinacdes possiveis de retornos e riscos para os ativos que compondo uma car-

teira, quais séo as combinagdes mais eficientes em termos de risco/retorno:

attainable
E,V combinations

eofficient
V combinations

—E,

Figura1li Combinacao Eficiente de Risco e Retorno para Um Portfolio

Fonte: Markowitz, 1952, pg.82
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Onde E, séo os retornos esperados e V € a variancia da carteira.

A fronteira eficiente, entdo, é a linha destacada na figura, representando esta o
conjunto de possiveis combinac¢des de portflios que maximizam o retorno para um
certo nivel de risco. E facil observar que, para todos os outros pontos presentes na
figura, existe uma combinacao superior, em que, para um mesmo retorno, o investidor

esta exposto a um menor risco.

3. ALGORITMOS GENETICOS

Segundo (Marek Obitko,1998), algoritmos genéticos fazem parte da computa-
cao evolucionaria, uma area da inteligéncia artificial, e foram inicialmente introduzidos
por John Holland em seu livro "Adaptioni n Nat ur al and ,Auepddd i ci a
ser traduzido como AAdapta-«o em Ambientes

1975, e podem ser definidos da seguinte maneira:

O algoritmo genético (AG) é um método de busca estocastico baseado na
teoria da evolugéo natural de Darwin [4], segundo a qual os organismos de
uma populacéo que adaptam-se melhor ao meio em que vivem tém mais
chances de sobreviver e reproduzir, enquanto os individuos menos adapta-
dos geralmente séo eliminados. Esta combinacao de boas caracteristicas

de individuos produz descendentes cada vez mais adaptados ao meio.

(Dias, Carlos Henrique 2008, p.22)

Desta forma, um algoritmo genético simula no ambiente computacional o pro-
cesso de evolucao observado na natureza, com a finalidade de obter solugbes (cha-
madas de individuos) 6timas para um determinado problema dentro de um amplo es-

paco de busca. Esta simulagéo se da através de algumas etapas, descritas a seguir:

- Geracdo de uma populacéo inicial aleatoria de individuos, ou seja, um con-

junto de possiveis solugcdes para o problema.

- Cada individuo é representado por cromossomos. Cromossomos Sao repre-
sentacOes codificadas de uma solucéo para o problema. Os cromossomos séo forma-
dos por genes (variaveis do problema) que serao futuramente alterados por processos

de mutacao e reproducao.
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- Cada individuo (ou solugédo) sera avaliado por uma fungéo objetivo. Esta fun-
cao objetivo é aplicada ao cromossomo a fim de obter uma aptiddo para este indivi-

duo.

- Apoés a populacao ser avaliada, as aptiddes de cada individuo sdo compara-
das e o0os indiv2duos mais fAaptoso passam par

ces de passarem por processos de reproducao e mutagao.

- O processo se repete exaustivamente até um ponto determinado de término

do ciclo, escolhido pelo usuario

4. METODOLOGIA
4.1 Algoritmo Genético
O algoritmo genético foi desenvolvido em python, através da livraria i D e a% 0

selecéo dos parametros e entidades utilizados é descrita a seqguir:

- Os cromossomos foram formados da seguinte maneira: sendo n o nimero de
acOes estabelecido para a carteira, 0s primeiro n nimeros inteiros dizem respeito as
acOes escolhidas. Os outros n seguintes numeros se referem aos respectivos pesos

de cada ativo na carteira.

- A funcéo objetivo é dada por: "Qw — onde Re é o retorno esperado da

carteira e (2 é a variancia da carteira.

- As seguintes restricdes foram implementadas: o somatorio dos pesos néo
pode ser maior que 100 ou menor que 95; o retorno esperado de cada a¢ao que com-

pde a carteira ndo pode ser negativo.

- O método de reproducédo escolhido foi 0 cruzamento uniforme *** com uma
probabilidade de 50%

- O método de mutacédo escolhido foi o embaralhamento aleatério dos indices
gue compde o individuo, dada uma probabilidade de 30% de um indice ser alterado.

- O tamanho da populacao utilizado foi de 100 individuos.

- O numero de geracdes (critério de parada) escolhido foi 2000.
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- O método de selegcdo para reproducdo e mutacao foi a selecdo por melhor
avaliacdo, sendo os 10 melhores individuos selecionados.

4.2 Selecédo de Ativos e Montagem dos Dados Necesséarios

Para selecéo de ativos, foram selecionados 443 ativos operantes na Bolsa de
Séao Paulo (BOVESPA) e, através do Google Finance, foram obtidas as cotagcdes men-
sais destes no periodo de janeiro de 2018 a janeiro de 2020, como mostra a Figura 2,

abaixo:
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Figura 2 - Obtendo Cotagdes dos Ativos Selecionados Através do Google Finance
Fonte: Desenvolvida pelo Autor

ApOs isso foi necessario um tratamento de missing values, obtendo, por fim,
um arquivo de Excel composto por uma lista de 171 ativos negociados na BOVESPA
em que foi possivel obter todas as cotagées mensais no periodo de janeiro de 2018 a

janeiro de 2020, como mostra a figura 3, abaixo:
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11|LREN3 3168 3015 3236 2965 3009 2639 2773 2687 2635 3182 3345 3477 38MW 3955 3987 3881 414 477 2173 5046 4845 4859 MR 5271 113
12 |ROMI3 8.52 8.24 10.35 8.96 6.89 6.1 6.08 6.26 7.18 7.18 8.34 845 8.36 9.83 10.61 9.95 9.49 1043 6.08 14.69 12.67 1275 13.67 15.45 17.78
13|COCES 2.1 512 529 5392 517 47 4308 4361 4016 45 465 46 43 438 5351 518 509 5468 49.08 60 601 6055 629 6.7 64
14 |VIvVT3 40.54 4511 454 46.25 a7 414 41.2 36.91 38.52 37 40.33 4147 40 4172 4273 4299 4139 433 412 44.83 44.65 43 a5 41.3 50.28
15 |VIvT4 43.36 5154 5201 5107 47112 45.27 4438 4047 40.67 385 43.5 46.59 48.45 47.73 46.5 48.28 4533 49.58 4488 524 52.56 5313 4 56.75 57.31
16 |0DPV3 1567 1585 1597 145 1441 1312 13.76 1293 133 126 1338 13.69 14.34 16.25 16.06 16.41 15.94 16.35 13.76 16.43 15.67 156 15.02 15.85 167
17 |ENBR3 1352 13 13.75 177 135 1087 1392 135 13.25 13.67 13.38 1384 1473 1mn 1759 171 17.39 19.36 1392 20.61 19.3 18.59 18.77 20.36 2267
18 |ABEV3 216 2249 2344 238 218 18.96 1819 1391 18.29 17.2 16.08 15.89 16.85 1822 16.59 17.55 173 17.65 18.19 20.07 18.82 1842 173 18.37 18.89
19 |BBDC3 24.65 26.77 2841 27.04 26.15 20.88 20.66 019 20.75 23.17 26.5 741 3106 3354 35 3.2 30.06 32.65 20.66 30.82 3151 30.95 32.03 3191 3265
20 |BBDCA 26.36 282 2967 2883 27.88 2.9 2317 24.02 3.7 26.77 273 30.97 34.81 313 35.92 357 34.56 36.85 2317 3448 3442 33.63 .24 3448 34.43
21 VALE3 247 42 421 .84 514 50.89 49.53 517 3.2 55.89 54.65 50.2 53.1 43.16 48.85 5176 49.46 4834 43.53 45.49 48.24 47.24 43.18 512 53.36
22 |KLBN4 319 ENE] 3.27 338 3.3 32 313 31 3.8 31 3.04 285 3 3.9 314 294 29 291 313 289 29 285 3.38 3.56 3.81
23 |KLBN11 176 17.22 1832 21 21.28 20.56 1543 13.02 2145 17.94 181 16.05 17.38 19.26 13.01 16.45 164 15.58 1943 15.26 15.09 1465 17.59 18.25 1.5
24 |FLRY3 2815 2835 28.74 26.26 21.16 2404 2739 2641 2.2 an 2064 20.57 2148 2.5 19.85 2254 19.96 2 27.39 2347 2346 .21 5.8 28.44 3115
25 MULT3 2.97 22.58 2313 212 2132 18.48 185 1854 185 20.9 2246 292 2.17 2534 2433 3 2.9 26.14 185 23 26.07 25 28.76 30.55 3315
26 |EGIE3 28.22 27.96 3132 308 274 2.7 2752 2983 29.54 28.9 27 3B.24 36.22 4341 40.17 4276 4257 45.09 27.52 47.86 4361 4.2 45.2 41.27 5237
27 |RADL3 85.36 79.85 .8 69 674 65.3 67.95 76.5 75.67 nmn 66 60.9 63.52 60.23 66.8 66.55 68.07 7261 67.95 32 925  100.71 1u1s 1033 109.8
28 |GRND3 94 9.95 9.34 9 831 8.07 8.39 745 7.02 743 75 7.68 8.65 9.03 547 8.15 719 7.32 8.39 m 7.98 8.54 1017 1137 124
29 | TECN3 393 3.62 38 236 241 169 185 2 17 191 217 225 3 261 235 26 222 241 185 27 204 213 218 2.36 337
30 |CSMG3 4267 43.32 246.75 45.07 48.63 4213 42 41.86 422 50 49.07 514 634 60.47 59.89 63.97 63.5 64.2 42 70.99 67.3 64 65.69 68.71 66.75
31 SANB3 1875 195 2099 22 2047 16.8 16.28 13.62 13.05 2am 2.08 24 04 2491 2285 254 2.2 2R 16.28 2.3 2201 238 5.7 2.1 2
32 |SANB4 1427 15 15.69 16.1 16.58 152 1391 159 1511 18.05 13.84 20.16 26 2347 2195 245 21.85 2165 1391 1.8 21.52 21.87 2058 20.06 21.81
33 |SANBI1 2.9 U7 3684 3825 371 2 2.67 3545 34.53 39.74 41.65 423 47.49 9 ua 45.16 434 “u.2 29.67 4“1 44.88 45.72 46.59 ua 45.73
34 |EMBR3 2029 2.4 22 24 247 06 056 1837 199 189% 2038 08 209 1894 1929 1879 1929 1848 2256 1955 1885 17.05 1808 1843 2011
35 CGRA4 2759 27.61 5.2 253 523 249 21.6 .54 2.9 235 2.7 234 24.61 26.15 24.86 2395 35 0.2 2.6 2.8 84 20.69 248 26.69 2.2
36 |HYPE3 3566 3585 37 3/ 3023 2626 28 025 214 306 30 20 309 36 2619 2529 €6 2902 28 3% 3258 34 314 324 3603
37 |RCSL4 213 17 14 14 143 117 122 132 132 164 193 17 158 17 16 14 117 12 2 121 133 128 124 118 21
38|IRBR3 1165 1257 1408 143 1581 1713 1646 1927 2166 2054 258 2507 27.03 2974 3037 3114 3369 3286 1646 3323 46 35.83 3|1 368 41
2almuna e %m0 e 295 9430 ST 9SEA 547 3782 06a 206 15 2am mse man 297 8RS 98AT 2191 3000 99T MK 21ma na

Figura 3 - Arquivo de Excel Composto Pelas Cotagdes de 171 Ativos no Periodo de 2018 a 2020
Fonte: Desenvolvida pelo Autor

A partir destas cotagOes, foram gerados duas novas planilhas de Excel com os
valores dos retornos mensais nos periodos de 2018 a 2019 e 2019 a 2020, respecti-

vamente. As figuras 4 e 5 ilustram estas planilhas.



Figura 4 - Planilha de Valorizagdo dos Ativos no Periodo de 2018 a 2019
Fonte: Desenvolvida pelo Autor

17

































