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RESUMO 

 

O mercado de ações a cada ano atrai muitos novos investidores inexperientes que 
muitas vezes podem vir a tomar decisões de alto risco em busca de lucros 
extraordinários em curtos períodos de tempo. Há muito material disponível, com 
diversas abordagens diferentes, sobre qual a melhor maneira de selecionar um 
portfólio ótimo de ações, o que pode dificultar a decisão do novo investidor acerca de 
qual viés teórico seguir. O presente trabalho tem como objetivo utilizar algoritmos 
genéticos a fim de criar uma carteira com risco/retorno ótimo baseado no modelo de 
seleção de portfólios proposto por Markowitz (1952) que, ainda hoje, inspira diversas 
novas teorias de investimento. Foi verificado que o modelo otimizado traz benefícios 
em termos da relação risco/retorno para o investidor, dentro de certas limitações 
impostas pela natureza incerta do mercado. 
 
 
Palavras-chave: Mercado de Ações. Algoritmos Genéticos. Modelo de Markowitz. 
Otimização de Portfólio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  



 
 

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. INTRODUÇÃO 

 

 Investir no mercado financeiro pode vir a ser uma tarefa árdua, maçante e ar-

riscada, principalmente para o indivíduo comum, dadas às inúmeras possibilidades de 

ativos disponíveis no mercado financeiros e a dificuldade de obter conhecimentos pro-

fundos e de qualidade acerca do assunto. Dentre os diversos tipos de aplicações fi-

nanceiras, podemos destacar: títulos de renda fixa, fundos de renda fixa ou variável, 

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

 O mercado de ações por exemplo, abrange um amplo horizonte de investi-

mento em empresas dos mais variados setores e a possibilidade de valiosos retornos 

que atraem e, por vezes, iludem novos investidores. Perguntas como: qual ação devo 

comprar? Será que essa empresa é boa? Será que a ação vai valorizar? Posso perder 

todo meu dinheiro se investir em ações? Ficarei rico investindo em ações? 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 ações é o modelo proposto por Harry Markowitz (1952) 

sobre o processo de seleção de um portfólio ótimo de ações, obra esta que inspira o 

presente trabalho. 

 Segundo Markowitz (1952, p. 77, *** verificar citação artigo, traduzido pelo au-

tor) 

ñO processo de seleção de um portfólio pode ser dividido em dois estágios. 

O primeiro estágio começa com observação e experiência e termina com 

crenças acerca da performance dos valores mobiliários. O segundo estágio 

começa com as crenças relevantes acerca das performances futuras e ter-

mina com a escolha do portfólio.ò 

      

Sendo assim, além da análise criteriosa das empresas, seus setores de 

mercado, governança, entre outras, como primeira etapa do processo, é necessário 

também uma avaliação da carteira como um conjunto. Este trabalho tem como 

objetivo aplicar um algoritmo genético para seleção de carteiras, baseado no modelo 
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de portfólio ótimo proposto por Markowitz (1952), visando a maximização do retorno 

esperado e minimização dos riscos. 

 

2. O MODELO DE MARKOWITZ 

 

2.1 Introdução ao Modelo 

A teoria de ñSele­«o do Portf·lioò desenvolvida por Henry Markowitz em 1952, tem 

como objetivo principal a criação de uma carteira de ativos (portfólio) otimizada, a fim 

de maximizar os retornos totais, minimizando o risco conjunto da carteira de investi-

mentos. 

Markowitz (1952) parte de alguns princípios, dentre eles: que todo investidor é gui-

ado (ou deveria) pela maximização de seus retornos e que este princípio deve ser 

rejeitado; que retornos são desejados e a alta variação destes retornos é indesejada; 

e que qualquer princípio que não leve em consideração a diversificação de ativos 

como guia deve ser rejeitado. Ainda, segundo Markowitz (1952, p.79, traduzido pelo 

autor), ño portf·lio com maior retorno esperado não é necessariamente aquele com 

menor variância. Tem uma taxa que cada investidor pode ganhar retorno esperado, 

aumentando a vari©ncia, ou reduzindo a vari©ncia abrindo m«o do retorno esperado.ò 

Desta forma, o artigo ñPortfolio Selectionò escrito por Harry Markowitz em 1952, 

discorre sobre um modelo que busca a fronteira eficiente no que diz respeito à escolha 

de ativos para uma carteira de ações. Os tópicos a seguir discorrem sobre as variáveis 

utilizadas e sobre a aplicação do modelo.  

 

2.2 Variáveis do Modelo 

 

2.2.1 Retorno Esperado 

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

investidor espera obter encima desta. Em geral, esta variável é calculada utilizando 
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valores históricos de retornos de cada ativo que compõe a carteira, a fim de tentar 

inferir o retorno total para um determinado período. 

Desta forma, o cálculo do retorno esperado de uma carteira se dá pelo soma-

tório dos retornos esperados de cada ativo, ponderados pelo peso dos mesmos na 

carteira, como mostra a fórmula a seguir: 

Ὁ  ὢὭz ‘Ὥ 

Sendo: 

 - E o retorno esperado da carteira 

- Xi o peso do ativo i na carteira 

- ‘Ὥ o retorno esperado para o ativo i 

 

2.2.2 Correlação e Covariância 

A covariância entre dois ativos é uma medida probabilística utilizada para medir 

a relação entre a variabilidade destes ativos, ou seja, medir como se comportam as 

variações destes ativos em conjunto ao longo do tempo. A fórmula para o cálculo da 

covariância é descrita a seguir: 

ὧέὺὼρȟὼς Ὁὼρȟὼς  ὼρz ὼς 

Onde: 

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

 -  ὼρȟὼς são os valores médios das variáveis x1 e x2 

 Desta forma, quando ativos tendem a variar no mesmo sentido (ou seja, se x1 

valoriza, x2 também valoriza) a covariância entre eles é positiva (cov(x1,x2)>0), ao 

mesmo tempo que, se variam em sentidos contrários (x1 valoriza e x2 desvaloriza), a 

covariância entre eles é negativa (cov(x1,x2)<0), e, se variam de forma independente, 

a covariância deles é nula (cov(x1,x2) = 0). 
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 Visto isso, considerando uma carteira composta por ativos com covariâncias 

positivas entre si, é possível perceber que há uma tendência 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 covariâncias ne-

gativas entre si tende a diminuir o risco da mesma, pois a desvalorização de determi-

nados ativos tende a implicar na valorização de outros. 

 

2.2.3 Variância e Desvio Padrão 

Variância e desvio padrão são medidas utilizadas para calcular a dispersão de 

valores em torno de suas médias, ou seja, o quanto uma determinada observação de 

uma variável aleatória se afastou da média aritmética da mesma. 

O cálculo dá variância é dado por:  

ὠὃὙὢ  „ Ὁ ὢ ‘  

E o desvio padrão é a raiz quadrada da variância: 

 „  „ό 

 

2.3 Aplicação do Modelo 

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

pela ñcarteira eficienteò s«o: 

Ὁ  ὢὭz ‘Ὥ 

ὠ  „ὭὮzὼὭzὼὮ 

ὢ ὼὭρ 
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Onde: 

 - E é o retorno esperado da carteira (%); 

 - ‘Ὥ é o retorno esperado para o ativo i (%); 

- xi é o peso do ativo i na carteira (%); 

- xj é o peso do ativo j na carteira (%); 

 - V é a variância da carteira (%); 

 - X é o somatório dos pesos na carteira; 

 - „ὭὮ é a covariância do ativo i em relação ao ativo j (%); 

 

 A partir destas fórmulas é possível observar que: 

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

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

- A variância é obtida através do somatório das covariâncias entre ativos pon-

deradas pelos seus respectivos pesos. É importante observar que no caso da covari-

ância entre um ativo e ele mesmo (Ɑ░░, é utilizada a variância do ativo. Ou seja,  

  ὠὭὭ„ὭὭzὼὭzὼὭ „ ὼzὭό 

 

 - O aumento de ativos na carteira diminui o peso percentual de cada ativo, di-

minuído assim a influência deste na variância total da mesma, trazendo à tona um 

velho preceito financeiro de diversificação de ativos com a finalidade de diminuir os 

riscos totais. 

 É importante pontuar que o modelo proposto por Markowitz tem o intuito de 

minimizar o risco diversificável (ou não sistemático). O risco não sistemático, segundo 

(ASSAF NETO, 2014) é o risco que pode ser parcialmente ou totalmente mitigado 

através da diversificação dos investimentos, estando ligado às características das em-

presas envolvidas. O risco sistemático ou não diversificável é o risco que não pode 
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ser mitigado através da diversificação dos ativos presentes na carteira, tendo em vista 

que este está diretamente ligado a fatores que fogem do escopo das características 

da empresa, sendo exemplos destes fatores: inflação, crises políticas, crises econô-

micas e etc. Este tipo de risco não é abordado no modelo de Markowitz, tão 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 propôs 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-

ções entre os mesmos, o investidor deve escolher a composição da carteira que mi-

nimiza a variância e maximiza os retornos. A figura a seguir mostra, supondo todas as 

combinações possíveis de retornos e riscos para os ativos que compondo uma car-

teira, quais são as combinações mais eficientes em termos de risco/retorno: 

 

Figura 1 ï Combinação Eficiente de Risco e Retorno para Um Portfólio 

Fonte: Markowitz, 1952, pg.82 
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Onde E, são os retornos esperados e V é a variância da carteira. 

A fronteira eficiente, então, é a linha destacada na figura, representando esta o 

conjunto de possíveis combinações de portfólios que maximizam o retorno para um 

certo nível de risco. É fácil observar que, para todos os outros pontos presentes na 

figura, existe uma combinação superior, em que, para um mesmo retorno, o investidor 

está exposto a um menor risco. 

 

3. ALGORITMOS GENÉTICOS 

Segundo (Marek Obitko,1998), algoritmos genéticos fazem parte da computa-

ção evolucionária, uma área da inteligência artificial, e foram inicialmente introduzidos 

por John Holland em seu livro "Adaption in Natural and Artificial Systemsò, que pode 

ser traduzido como ñAdapta­«o em Ambientes Naturais e Artificiaisò, publicado em 

1975, e podem ser definidos da seguinte maneira:  

O algoritmo genético (AG) é um método de busca estocástico baseado na 

teoria da evolução natural de Darwin [4], segundo a qual os organismos de 

uma população que adaptam-se melhor ao meio em que vivem têm mais 

chances de sobreviver e reproduzir, enquanto os indivíduos menos adapta-

dos geralmente são eliminados. Esta combinação de boas características 

de indivíduos 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 evolução observado na natureza, com a finalidade de obter soluções (cha-

madas de indivíduos) ótimas para um determinado problema dentro de um amplo es-

paço de busca. Esta simulação se dá através de algumas etapas, descritas a seguir: 

 - Geração de uma população inicial aleatória de indivíduos, ou seja, um con-

junto de possíveis soluções para o problema. 

 -  Cada indivíduo é representado por cromossomos. Cromossomos são repre-

sentações codificadas de uma solução para o problema. Os cromossomos são forma-

dos por genes (variáveis do problema) que serão futuramente alterados por processos 

de mutação e reprodução. 
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 - Cada indivíduo (ou solução) será avaliado por uma função objetivo. Esta fun-

ção objetivo é aplicada ao cromossomo a fim de obter uma aptidão para este indiví-

duo. 

 - Após a população ser avaliada, as aptidões de cada indivíduo são compara-

das e os indiv²duos mais ñaptosò passam para a pr·xima gera­«o e tem maiores chan-

ces de passarem por processos de reprodução e mutação. 

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

do ciclo, escolhido pelo usuário 

 

4. METODOLOGIA 

4.1 Algoritmo Genético 

O algoritmo genético foi desenvolvido em python, através da livraria ñDeapò. A 

seleção dos parâmetros e entidades utilizados é descrita a seguir: 

- Os cromossomos foram formados da seguinte maneira: sendo n o número de 

ações estabelecido para a carteira, os primeiro n números inteiros dizem respeito as 

ações escolhidas. Os outros n seguintes números se referem aos respectivos pesos 

de cada ativo na carteira. 

- A função objetivo é dada por: Ὢὼ
ό
 , onde Re é o retorno esperado da 

carteira e ů² é a variância da carteira. 

- As seguintes restrições foram implementadas: o somatório dos pesos não 

pode ser maior que 100 ou menor que 95; o retorno esperado de cada ação que com-

põe a carteira não pode ser negativo. 

- O método de reprodução escolhido foi o cruzamento uniforme *** com uma 

probabilidade de 50% 

- O método de mutação escolhido foi o embaralhamento aleatório dos índices 

que compõe o indivíduo, dada uma probabilidade de 30% de um índice ser alterado. 

- O tamanho da população utilizado foi de 100 indivíduos. 

- O número de gerações (critério de parada) escolhido foi 2000. 
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- O método de seleção para reprodução e mutação foi a seleção por melhor 

avaliação, sendo os 10 melhores indivíduos selecionados. 

 

4.2 Seleção de Ativos e Montagem dos Dados Necessários 

Para seleção de ativos, foram selecionados 443 ativos operantes na Bolsa de 

São Paulo (BOVESPA) e, através do Google Finance, foram obtidas as cotações men-

sais destes no período de janeiro de 2018 a janeiro de 2020, como mostra a Figura 2, 

abaixo: 

 

Figura 2 - Obtendo Cotações dos Ativos Selecionados Através do Google Finance 

Fonte: Desenvolvida pelo Autor 

 Após isso foi necessário 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 possível obter todas as cotações mensais no período de janeiro de 2018 a 

janeiro de 2020, como mostra a figura 3, abaixo: 
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Figura 3 - Arquivo de Excel Composto Pelas Cotações de 171 Ativos no Período de 2018 a 2020 

Fonte: Desenvolvida pelo Autor 

 A partir destas cotações, foram gerados duas novas planilhas de Excel com os 

valores dos retornos mensais nos períodos de 2018 a 2019 e 2019 a 2020, respecti-

vamente. As figuras 4 e 5 ilustram estas planilhas. 
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Figura 4 - Planilha de Valorização dos Ativos no Período de 2018 a 2019 

Fonte: Desenvolvida pelo Autor 






















