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RESUMO 

 

O atual cenário econômico, em meados de 2020, que o Brasil se encontra, com a taxa de juros 

baixa, ocasionou um aumento expressivo de pessoas se interessando pelo mercado financeiro, 

diante disso, é necessário estratégias que auxiliam a tomada de decisão pelos investidores. 

Portanto, o objetivo dessa pesquisa foi criar uma carteira de ações com potencial de lucro 

elevado possuindo a duração de seis meses, partindo da análise dos dados históricos de cada 

ativo e respeitando restrições como o risco que a mesma pode oferecer. Para isso, foi 

apresentado um modelo matemático, utilizando o método da pesquisa operacional juntamente 

com a programação linear. A fim de validação, a pesquisa foi replicada em um período 

histórico de cinco anos e meio para contabilizar o retorno médio que a modelagem 

matemática proposta foi capaz de produzir obtendo um resultado de 32,24% por semestre. 

 

Palavras-chave: Maximização de Carteira; Ações; Ibovespa; Retorno; Pesquisa Operacional; 

Programação linear. 

 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

Diante do cenário econômico que o Brasil se encontra atualmente, onde a taxa de juros 

atingiu mínimas históricas com o intuito de estimular a economia fragilizada pela pandemia, 

as pessoas físicas vêm se interessando cada vez mais pelo mercado financeiro. 

Consequentemente, o número de CPF ativos na B3 teve um alto crescimento, mas em 

comparação com outros países essa proporção ainda é muito pequena. Consequência do fator 

cultural da população brasileira e ao sistema educacional que não possui educação financeira 

em seus planos de ensino.  

De acordo com ANBIMA (2019) com o apoio do Datafolha, a pesquisa Raio X do 

investidor brasileiro,  aponta que 42% da população brasileira investem seu dinheiro em 
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algum produto financeiro, dessas pessoas têm-se que, 88% investem na poupança, 6% na 

previdência privada, 5% em títulos privados e 4% em fundos de investimentos. 

Os investimentos podem ser divididos em renda fixa e renda variável. Segundo o site 

InfoMoney (2017?), o investimento de renda fixa possui um rendimento previamente 

estabelecido e fixo com menor risco possível, porém, seu potencial de retorno é menor, são 

exemplos à caderneta de poupança, fundos de renda fixa, tesouro direto e aplicação em 

bancos como o Certificado de Depósito Bancário (CDB), Letra de Crédito Imobiliário (LCI) e 

Letra de Crédito do Agronegócio (LCA). Já o investimento em renda variável, possui 

probabilidade de maiores riscos e de maiores retornos, mas nada preestabelecido, e podem ser 

separados em dois: arriscados, como fundos multimercados e mobiliários, títulos privados, e 

debêntures, e extremamente arriscado, como papéis de renda variável, ações e opções, esses 

ativos apresentam alta volatilidade podendo apresentar grandes movimentos em curtos prazos. 

Investimento financeiro não é especular e nem apostar, investir é sair da zona de conforto para 

almejar o crescimento do seu capital, é administrar seu patrimônio. 

O suitability, perfil do investidor, nada mais é do que as características do investidor 

voltado para a alocação de seus investimentos. Diante disso, existem três tipos de perfis pré-

definidos, são eles: conservador (preferem a segurança nas aplicações, mesmo com o retorno 

seja baixo), moderado (admitem correr um pequeno risco para ter um pouco mais de retorno) 

e arrojado (com maior conhecimento no assunto, estão prontos para correrem grandes riscos 

em busca de maiores ganhos). (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006 apud LUZ, 2015). 

Por meio dos perfis de investidores, não existe alocação de ativos perfeita para cada 

perfil e sim um parâmetro para que cada investidor possa se basear, sendo eles: conservador, 

com pelo menos 60% destinado a ativos seguros, 30% para aplicação moderada e 10% em 

aplicações com grandes riscos, moderado, entre 30% a 40% em ativos seguros, no mínimo 

50% na aplicação moderada e 20% na de grandes riscos, e por último o arrojado, que deve 

destinar de 25% a 30% em ativos seguros, em torno de 20% na aplicação moderada e pelo 

menos 60% na aplicação de alto risco. (FOCALISE, 2016). 

 O foco desse trabalho está direcionado ao perfil de investidor disposto a uma 

aplicação de alto risco em busca de maiores retornos, mais especificamente no mercado de 

ações utilizando da Pesquisa Operacional (PO).  

Segundo Hillier e Lieberman (2015), a PO é um método científico para investigar um 

determinado problema empresarial e tem por característica encontrar a solução ótima para o 

problema em questão e auxiliar as tomadas de decisão. Ela é empregada a problemas que 
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buscam conduzir e coordenar as atividades de uma organização. Uma das ferramentas que 

assiste esse processo é o Solver. 

O solver refere-se a um suplemento encontrado no Excel® que possui a função da 

otimização linear, não linear e inteira que é aplicada quando a um problema com mais de uma 

variável contendo restrições e limites. 

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo aplicar a pesquisa operacional em todas 

as ações que compõe o Índice Bovespa (Ibovespa) de forma estratégica, buscando pela 

composição ótima das melhores ações para montar uma carteira onde seu potencial de 

lucratividade seja elevado ao máximo. 

 

 

2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

2.1 Tipos de investimentos 

 

2.1.1 Renda Fixa 

 

Segundo o Bem-estar financeiro (2018), os investimentos de renda fixa possuem sua 

remuneração ou seu cálculo de remuneração previamente definida, ou seja, no momento da 

aplicação. O título é chamado de renda fixa pré-fixado quando o investidor sabe o valor que 

receberá no vencimento. Já quando se tem uma estimativa, quando a forma de cálculo é 

conhecida, o investimento é definido como renda fixa pós-fixado, nesse caso, o valor a ser 

resgatado é uma estimativa. 

 

2.1.1.1 Títulos Públicos 

 

Segundo a ParMais (2017), o título público é emitido pelo Tesouro Nacional com o 

objetivo de recolher recursos para o financiamento das atividades do governo e da dívida 

pública. Os títulos geralmente estão atrelados a indexadores como a taxa de cambio, a 

inflação e a taxa de juros, o tesouro direto é um meio de investir em títulos públicos.    

 

2.1.1.2 LCI e LCA 
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Letra de crédito imobiliário (LCI), segundo Ferreira (2015), representa títulos de 

crédito de renda fixa, garantido por alienação de imóveis ou hipotecas, lastreada por crédito 

imobiliário. Já a Letra de crédito do Agronegócio (LCA), serve como captação de recursos 

para integrantes do agronegócio, ambos remuneram seus investidores com taxas pós ou pré-

fixada e possuem seus rendimentos isentos de Imposto de Renda.  

 

2.1.1.3 Debêntures 

 

Para a Padoveze (2006), debêntures são títulos de dívida que rendem juros e prêmios, 

geralmente dados até seu vencimento. Elas são emitidas empresas, e tem por objetivo captar 

recursos para financiar projetos ou dívidas da empresa, ou seja, no lugar de pegar um 

empréstimo a companhia realiza a emissão das debêntures.      

 

2.1.1.4 Caderneta de poupança 

 

A poupança segundo a CVM (2012), é considerado como o investimento mais seguro 

e tradicional, são para investidores que não estão dispostos a correr riscos. O rendimento dela 

é determinado pela taxa referencial TR mais os juros (meta da taxa Selic determinada pelo 

Banco Central).  

 

2.1.1.5 CDB e CDI 

 

O certificado de depósito bancário (CDB) é definido por Ferreira (2015), como títulos 

privados financeiros, a forma de rendimento é definida previamente e pode ser pré, pós-fixada 

ou híbrido, o pagamento do rendimento é efetuado um vez, na data do resgate da aplicação. Já 

o Certificado de depósito interbancário (CDI), são empréstimos que os bancos fazem entre si, 

ou seja, é uma referência de taxa que alguns outros tipos de investimentos usam como base. 

 

2.1.2 Renda variável 

 

Para o Bem-estar financeiro (2018), o investimento na renda variável significa que não 

há definição antemão da rentabilidade que a aplicação irá gerar. Pois, o retorno é variável e 

depende de diversos fatores e pode apresentar desempenho positivo e negativo. 
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2.1.2.1 Fundos 

 

De acordo com a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) (2016), um fundo de 

investimento é a união de recursos financeiros de vários investidores com objetivo de serem 

destinados a ativos financeiros, seguindo a política/regras do fundo, para realização da 

escolha dos investimentos e a operação do fundo é necessário um gestor habilitado. 

 

2.1.2.2 Ações 

 

Segundo a ParMais (2020), ações são valores mobiliários, títulos de propriedade que 

concedem aos investidores a sociedade da empresa a qual pertence, são emitidas por empresas 

que precisam captar recursos para desenvolver projetos e crescerem. Elas são divididas em 

dois tipos, ordinárias, que dá direito ao acionista a votar em assembleias, e as preferenciais, 

possuem prioridade no recebimento de reembolso do capital.  

A partir desse mercado de renda variável, muitas estratégias foram desenvolvidas a 

fim de buscar o retorno máximo possível, uma delas é a utilização de robôs, que através de 

programas de computador/algoritmos, identificam padrões matemáticos (vantagens 

competitivas) para operar no mercado de forma a maximizar os lucros.  

 

2.2 Ibovespa 

 

Segundo a equipe Touro Investimentos (2019), o índice Bovespa (IBOV) é o principal e 

mais importante indicador de desempenho do mercado de ações brasileiro, pois ele faz uma 

seleção de ações contendo as mais requeridas pelos investidores e que possuem maiores 

números de negociações. Atualmente, segundo Elias (2020), a bolsa (B3) possui 354 

empresas listadas, visto isso, o índice é composto por uma seleção dessa lista, o seu resultado 

pode ser interpretado como o comportamento geral, ou seja, se o IBOV subiu as ações tiveram 

bom desempenho e se caiu significa que as ações se desvalorizaram, pois o IBOV é uma 

média da rentabilidade das ações mais importantes listadas na bolsa.        

 

2.3  Risco 

 

Partindo do conceito de gestão de projetos na Engenharia de Produção, segundo PMI 

(2013), o risco em um projeto pode ser definido como a incerteza de ocorrer uma determinada 
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condição ou evento que provocará algo negativo ou positivo no propósito do projeto. Para 

moderar o risco, é necessário gerenciá-lo, segundo Baraldine (2010), é de extrema 

importância o gerenciamento de risco para a conciliação e permanência de qualquer sistema 

dinâmico a ele aplicado. O conceito de risco é capaz de ser classificada e diversificada de 

acordo com a metodologia aplicada. 

Gerenciar o risco segundo Hubbard (2007), nada mais é do que o processo de 

organizar, planejar, controlar e dirigir os recursos de uma organização, de um projeto ou 

empreendimento, para reduzir os impactos do risco ao mínimo possível. Ou seja, são técnicas 

que objetiva reduzir os efeitos das perdas acidentais focando no risco que podem causar.  

Para Silva (2008), o risco é definido como a probabilidade de ocorrer determinado 

resultado em relação à média esperada, ela é representada pela estatística como sendo a 

variância ou o desvio padrão.  

Um investimento deve ser seguro ao risco dentro dos parâmetros necessários. O 

investidor de verdade é aquele que faz uma análise financeira baseada em lógica buscando 

uma margem de retorno satisfatória sem que possa se comprometer. (GRAHAM, 2006). 

 

Na vida, para qualquer espécie de ganho - em dinheiro, em estatura pessoal, o que 

quer que se defina como ‘ganho’-, você tem de arriscar um pouco do seu capital 

material e/ou emocional. Tem de comprometer dinheiro, tempo, amor, alguma coisa. 

Esta é a lei do universo. A não ser por pura sorte, não há como escapar. 

(GUNTHER, 2005, p. 9). 

 

2.4 Diversificação  

 

Segundo Markowitz (1952), quando se tem um ativo individual, a medida do seu risco 

é diferente quando correlacionada com mais ativos, visto que uma carteira possui retorno e 

risco em conjunto, em razão de que o seu retorno seja a média ponderada dos retornos 

esperados para cada ativo e o risco seja o desvio da média do risco da carteira.  

Portanto, pode-se classificar o risco como sistêmico, que advém de fatores 

macroeconômicos, por exemplo, oscilação da taxa de juros, expansão ou recessão da 

economia, crise financeira, e como não sistêmica, que se refere ao risco individual de cada 

ativo, como inconsistência da empresa, perda de clientes importantes e até greve de 

funcionários. 

Logo, o risco não sistêmico pode ser reduzido a partir da diversificação. A Figura 1 

mostra o gráfico de limite de diversificação em função do número de ativos na carteira pelo 

risco. 
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Figura 1 – Gráfico do limite de diversificação para eliminação do risco diversificável 

 
Fonte: Prates (2016)  

 

 Pode-se observar que quanto mais se aplica a diversificação em um portfólio, menor é 

o risco diversificado de sua composição até tornar-se uma reta infinita, mas que não tange a 

zero. Como já diz o provérbio metafórico “Nunca se deve colocar todos os ovos em uma 

mesma cesta”.   

 

2.5 Pesquisa operacional  

 

Segundo Alves e Menezes (2010), a Segunda Guerra Mundial junto com sua evolução 

influenciou de forma significativa a Pesquisa Operacional (PO). Planejar, transportar e 

interceptar eram algumas das necessidades da indústria e do governo, desde então essa área 

passou a ter investimentos e se desenvolveu ano após ano. 

Segundo a Sociedade Brasileira de Pesquisa Operacional (SOBRAPO) (2015?), a PO é 

uma ciência aplicada direcionada para a solução de problemas, que tem como objetivo 

auxiliar a tomada de decisão, aplicando métodos e conceitos de diversas áreas científicas. 

Para resolver um problema de PO, pode-se dividir em três passos, o primeiro é a 

formulação, que transforma a realidade empírica de forma lógica com dados objetivos e assim 

é possível definir um modelo metemático. O segundo passo é a análise e a resolução do 

problema com algorítimos. O terceiro e último, é interpretar o resultado do modelo para 

chegar a uma solução real. (RAVINDRAN; PHILLIPS; SOLBERG, 1987)  

   Para Montevechi (2013), a modelagem da PO é universal, o objetivo e as restrições 

são definidos matematicamente. A função objetivo, por exemplo, busca minimizar custos ou 
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maximizar lucros, isto é, obter uma solução ótima para um problema. As variáveis decisórias 

são representadas pela seguinte simbologia, XJ (J= 1,2,3,...) e otimizam Z= f(X1,X2,...Xn) 

sujeita a restrições.  

  

2.6 Programação linear  

 

A programação linear é uma técnica para otimizar o problema formulado na PO, 

através de relações lineares entre os atributos do problema definido, identificando a melhor 

composição das variáveis para obter o melhor resultado possível. Essa técnica é utilizada para 

programação da produção, definição de rotas, mix de produção e planejamento de 

investimentos. (RODRIGUES; AHLERT; LACERDA; CAMARGO; LIMA, 2014) 

Para Hillier e Lieberman (2015), a modelagem matemática com funções lineares deve 

ter um molde genérico que se encaixe na seguinte estrutura: 

 

Maximizar/ Minimizar = z = c
γ
 x 

(P) sujeito a: Ax = b 

X ≥ 0, 

 

Resumindo, nesse estudo a programação linear busca maximizar o lucro (Z), ou seja, 

definir qual a composição ótima de cada ativo, tendo como critério de seleção a projeção do 

retorno esperado de cada ativo, o desvio padrão de cada ativo, o R
2 

da função polinomial de 

cada amostra e o coeficiente de determinação. Para a realização desse estudo, foi utilizado o 

método simplex. 

Segundo Hillier e Lieberman (2015), o método simplex é uma metodologia algébrica 

com conceitos subjacentes geométricos. O sistema define um ponto que melhor representa a 

solução, e repete o processo até que não tenha mais nenhum outro ponto com melhor 

resultado.  

 

 

3 MATERIAL E MÉTODOS 

 

O presente trabalho classifica-se como exploratório-explicativa com abordagem 

quantitativa, de natureza aplicada, quanto aos meios, caracteriza-se como ex-post-facto e 

levantamento. Dado que segundo Gil (2007), a pesquisa exploratória tem como objetivo 
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descobrir intuições ou aprimorar ideias, construindo hipóteses em cima de um problema e a 

explicativa, por identificar fatores que contribuem para a ocorrência dos fenômenos. O meio 

ex-post-facto, consiste em realizar uma análise sobre uma ocorrência passada, da qual pode 

ser denominada como correlacional, de variação em uma variável dependente no cursor 

natural dos acontecimentos.  

Logo, o objeto a ser analisado consiste nos ativos tradicionais que compõe o Ibovespa, 

levando em consideração que cada ativo modifica seu preço diariamente devido ao volume 

das transações efetivadas na bolsa de valores e dado que o índice é reavaliado a cada quatro 

meses podendo ou não sofrer alterações em sua composição, adotou-se a lista presente no 

Anexo I como padrão contendo 71 ativos, para obtenção da amostra os dados foram retirados 

do Google Finance, ferramenta essa que disponibiliza informações sobre várias empresas 

incluindo suas cotações diárias na bolsa de valor. 

O estudo baseia-se na criação de uma carteira, com duração de seis meses, a partir da 

análise amostral dos últimos seis meses de cada ativo. Portanto, em um período de um ano, as 

entradas são dadas no início de cada semestre, a estratégia foi replicada no intervalo do 

primeiro semestre de 2015 ao primeiro semestre de 2020, a fim de contabilizar o desempenho 

da mesma ao longo dos anos.  

Para a criação da carteira, os dados recolhidos no Google Finance referente às 

cotações diárias de cada ação pelo período de seis meses, anteriores a data de iniciação da 

carteira, foram inseridos no Excel® e a partir dessa amostra foi aplicado à estruturação no 

Solver, contendo a função objetivo e as restrições. 

O retorno da carteira de investimento pode ser definido através do lucro individual 

multiplicado pela participação ponderada de cada ativo. Já o retorno individual esperado, é 

considerado como a média dos retornos passados. O risco pode ser mensurado através do 

desvio padrão, que é uma medida da dispersão da amostra, ou seja, o risco de não ser a média.  

Pode-se afirmar que todo ativo possui uma tendência, ou seja, segue um determinado 

caminho seja ela de alta, de baixa ou lateral. Partindo da teoria de Dow
1

3, onde ele afirma que 

essa tendência continua em vigência até que se prove o contrário. A presente pesquisa associa 

a tendência dos ativos com sua função polinomial, gerada a partir de sua amostra e que possui 

coeficiente da variável (A) e coeficiente de determinação (R
2
). Todas as restrições possuem a 

mesma estruturação lógica, ou seja, é esperado, por exemplo, que a média das projeções de 

                                                 
1 

Teoria de Dow: é considerada um dos principais conceitos para a análise técnica, ele criou alguns princípios e  

definiu que o mercado se divide em três tipos de movimento, sendo eles tendência primária, secundária e 

terciária.   
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retorno seja menor ou igual a soma dos retornos esperados das ações que irá compor a 

carteira. Algumas restrições foram ajustadas através de testes experimentais, com intenção de 

obter a melhor versão do modelo, onde as equações de cada variável a ser utilizada foram 

testadas individualmente e em combinação com uma ou mais até que o modelo com o melhor 

retorno foi encontrado. Para efetuar a maximização de lucro da carteira utilizando o solver, 

tem-se a seguinte estrutura: 

 

             ∑ (   ∑ (
       

  
) 

   ) 
                            [1] 

 

Onde n corresponde à quantidade de ativos que compõe o Ibovespa, o m o número de 

dias úteis no período analisado segundo o calendário de São Paulo, y o valor diário de cada 

ativo e o x a proporção de composição ideal para cada ativo. Portanto, a equação objetivo [1] 

detém o cálculo do lucro da carteira, ou seja, o somatório do lucro esperado de cada ação 

ponderada pela quantidade esperada de sua composição. Em seguida, comparou-se as taxas de 

retorno obtidos na carteira com o índice Bovespa a fim de avaliar seu desempenho. 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

  

 Conforme citado, as restrições, a serem inseridas no Solver, foram formuladas a partir 

do mesmo conceito onde se espera que a carteira tenha: maior coeficiente da variável [4], 

maior coeficiente de determinação [5], maior retorno esperado [6] e menor desvio padrão [7], 

quando comparados com a média geral dos ativos, já a restrição [2] expressa que o somatório 

das proporções de composição deve ser igual a 100%, e na equação [3] que essa proporção 

individual deve estar dentro do intervalo de 0% a 40%. Portanto, a estruturação matemática 

das restrições foi definida como:  

 Sujeito a: 

∑   
 
                                                                     [2] 

                                                                      [3] 

∑   
 
   

 
 ∑      

 
                                                         [4] 

∑   
 
   

 
 ∑      

 
                                                         [5] 



11 

 

∑ ∑ (
       

  
) 

   
 

 
   

 
 ∑ (   ∑ (

       

  
) 

   
 

) 
             [6] 

∑

(

 
 
 
 (∑

(    ̅)

 
 
   )

 
 

   

)

 
 
 
 

 

 
   

 
 ∑

(

 
 
   

(

 
 (∑

(    ̅)

 
 
   )

 
 

   

)

 
 

 )

 
  

       [7] 

 

 Com a coleta dos dados referente às cotações dos ativos, no período de julho a 

dezembro de 2019, obteve-se o mínimo, o máximo e a amplitude do período e calculou-se o 

retorno médio e o desvio padrão durante esse intervalo, Conforme o Anexo I.  

 Por meio da inserção dos dados referente ao período de julho a dezembro de 2020 e a 

aplicação do solver obteve-se a carteira, que entrará em vigência no período de janeiro a 

junho de 2020, contendo as ações selecionadas com suas respectivas composições em 

percentual:  

 

Tabela 1: Percentual de composição final da carteira. 

ATIVO 
Percentual de 

composição 

B3SA3 0,10% 

BRDT3 0,10% 

CCRO3 0,10% 

CRFB3 0,10% 

CYRE3 0,10% 

ECOR3 40,00% 

EQTL3 0,10% 

FLRY3 0,10% 

HYPE3 0,10% 

IRBR3 0,10% 

LAME4 23,95% 

LREN3 0,10% 

MRFG3 34,85% 

RAIL3 0,10% 

VIVT4 0,10% 

TOTAL 100% 

Fonte: Autoria própria. 
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 Com base na seleção obtida, foi feita uma simulação de como seria o resultado com a 

carteira em vigência nesse período, onde a entrada foi dada no dia  02 de janeiro e a saída 30 

de junho de 2020. Na tabela 2 a seguir, estão os resultados de desempenho no decorrer dos 

meses em comparação com o IBOV. 

 

Tabela 2: Retorno mensal obtido na carteira. 

 
1° mês 2° mês 3° mês 4° mês 5° mês 6° mês 

CARTEIRA 8,75% 9,59% -29,18% -8,55% 4,95% 5,20% 

IBOV -3,33% -10,08% -40,15% -33,48% -25,26% -19,83% 

Fonte: Autoria própria. 

 

    Com base no resultado obtido, tem-se que o lucro da carteira foi de 5,20% enquanto o 

índice Bovespa durante esse mesmo período teve uma desvalorização de 19,83%. A fim de 

comparação para análise, o retorno médio da seleção também foi calculado retirando o peso 

obtido através do solver, o resultado foi de uma desvalorização de 16,58%, portanto esse dado 

demostra o quanto o balanceamento do solver foi fundamental. Esse processo se repetiu até 

2015 com o objetivo de analisar a estratégia ao longo dos anos. Os resultados estão presentes 

no anexo II. 

  Como se pode observar, a carteira otimizada pelo Solver obteve seu retorno médio 

superior ao índice Bovespa. Em resumo, o retorno médio semestral foi de 32,24% e o IBOV 

de 6,83%, e na média anual a carteira obteve 59,10% enquanto o IBOV 12,51%, superando o 

IBOV anual em 46,59 pontos percentuais o que se refere a um desempenho 4,7 vezes melhor, 

quantia extremamente significante.  

 É válido ressaltar que na carteira do 2° semestre de 2015 e 1° semestre de 2016 a 

carteira não apresentou resultado positivo, mas segundo Balassiano (2018), durante esse 

período o Brasil passou por uma recessão considerada por muitos especialistas a pior da 

história. Outro ponto importante a ser mencionado é que segundo Pachego (2018), em 2018 o 

Brasil enfrentou a crise do diesel o que também afetou o mercado financeiro, porém o 

desempenho da carteira nesse período manteve-se positivo.    

 Destaca-se também que o lucro contabilizado no estudo refere-se somente a valorização 

e desvalorização de cada empresa, sem contabilizar as bonificações que os acionistas 

recebem, como por exemplo, juros sobre capital próprio, rendimentos e dividendos. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 A finalidade dessa pesquisa era aplicar a PO em todas as ações do IBOV de forma que 

encontrasse uma seleção com composição ótima de ações para maximizar o lucro da carteira 

com duração de seis meses. Diante disso, foi possível alcançar o objetivo proposto, visto que 

o resultado apresentou um desempenho superior ao indicador de desempenho médio da bolsa 

(IBOV). 

 É essencial que os fundos de investimentos utilizem meios e estratégias para lhes 

auxiliarem na alocação de portfólio, isso possibilita a aplicabilidade de estratégias como essa, 

visto que análise baseada em fundamentos matemáticos auxilia de forma eficiente a tomada 

de decisão por gestores. 

 Este estudo explorou uma nova estruturação matemática, destinada a investimentos 

agressivos, em busca de um ótimo mix de ativos para maximizar o lucro da carteira de 

investimento ao longo dos anos e o resultado apresentado demonstrou uma performance 4,7 

vezes superior ao índice Bovespa, representando uma melhora significativamente alta.  

Deve-se destacar também que o presente estudo foi feito em cima de dados históricos 

onde não se pode afirmar 100% que determinado evento irá acontecer no futuro, pois existe, 

por exemplo, os fatores externos que ocorrem de forma abrupta, denominada por Dow como 

“atos de Deus”.  

Vale a pena ressaltar que existem “n” formas distintas de testar a estrutura 

desenvolvida. Portanto, dado a alta desenvoltura obtida, conclui-se que o presente estudo cabe 

um maior aprofundamento teórico a fim de aprimorar o conceito do modelo proposto e 

realizar Backtesting com diferentes períodos e por um maior intervalo de tempo para assim 

definir com maior certeza o grau de sucesso da estratégia.           
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ANEXOS  

 

Anexo I: Dados calculados para cada empresa. 

https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2018/06/01/internas_economia,963680/crise-alta-combustiveis-pode-ter-consequencias-graves-para-economia.shtml
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Cod. Ação Tamanho 
Mínimo  

R$ 

Máximo 

R$ 

Amplitude 

R$ 

Desvio 

Padrão 

% 

Retorno 

% 

ABEV3 AMBEV S.A. 127 17,30 20,63 3,33 0,77 0,02 

AZUL4 AZUL S.A. 127 42,09 58,28 16,19 3,15 0,23 

B3SA3 B3 127 37,55 50,10 12,55 2,89 0,07 

BBAS3 BRASIL 127 43,01 55,18 12,17 2,81 -0,03 

BBDC3 BRADESCO 127 28,03 35,34 7,31 1,71 0,00 

BBDC4 BRADESCO 127 31,64 39,41 7,77 1,84 -0,04 

BBSE3 BBSEGURIDADE 127 31,59 38,30 6,71 1,57 0,10 

BPAC11 
BCO BTG 

PACTUAL S.A. 
127 46,46 76,50 30,04 7,41 0,27 

BRAP4 BRADESPAR 127 26,89 39,17 12,28 2,78 0,09 

BRDT3 PETROBRAS BR 127 23,60 30,43 6,83 1,16 0,15 

BRFS3 BRF S.A. 127 32,08 40,50 8,42 1,95 0,06 

BRKM5 BRASKEM 127 26,12 37,32 11,20 2,82 -0,15 

BRML3 BR MALLS PAR 127 13,23 18,28 5,05 1,20 0,18 

BTOW3 B2W DIGITAL 127 31,84 66,54 34,70 8,91 0,49 

CCRO3 CCR S.A. 127 13,60 19,50 5,90 1,24 0,25 

CIEL3 CIELO 127 6,55 8,96 2,41 0,49 0,13 

CMIG4 CEMIG 127 12,55 15,40 2,85 0,72 -0,08 

COGN3 
COGNA 

EDUCAÇÃO S.A. 
127 9,50 13,66 4,16 0,98 0,01 

CRFB3 ATACADÃO S.A. 127 18,02 23,50 5,48 1,70 0,05 

CSAN3 COSAN 127 47,07 70,03 22,96 6,58 0,28 

CVCB3 CVC BRASIL 127 39,00 56,60 17,60 4,90 -0,12 

CYRE3 CYRELA REALT 127 20,93 30,11 9,18 2,35 0,25 

ECOR3 ECORODOVIAS 127 10,39 16,55 6,16 1,46 0,33 

EGIE3 ENGIE BRASIL 127 42,20 51,12 8,92 1,97 0,11 

ELET3 ELETROBRAS 127 34,34 46,83 12,49 3,42 0,02 

ELET6 ELETROBRAS 127 35,31 47,27 11,96 3,30 0,02 

EMBR3 EMBRAER 127 17,01 19,73 2,72 0,80 0,00 

ENBR3 ENERGIAS BR 127 18,06 22,10 4,04 0,74 0,13 

EQTL3 EQUATORIAL 127 18,03 22,79 4,76 1,14 0,17 

FLRY3 FLEURY 127 21,50 30,53 9,03 2,20 0,27 

GGBR4 GERDAU 127 11,77 20,00 8,23 2,05 0,21 

GNDI3 

NOTRE DAME 

INTERMEDICA 

PARTICIPACOES 

S.A. 

127 39,92 69,14 29,22 7,62 0,40 

GOAU4 GERDAU MET 127 5,78 9,28 3,50 0,85 0,18 

GOLL4 GOL 127 31,00 43,79 12,79 2,75 0,07 

HAPV3 

HAPVIDA 

PARTICIPACOES 

E 

INVESTIMENTOS 

S.A. 

127 37,00 64,40 27,40 6,61 0,38 

HGTX3 CIA HERING 127 29,02 35,35 6,33 1,49 0,10 

HYPE3 HYPERA 127 28,60 35,81 7,21 1,97 0,15 

IGTA3 IGUATEMI 127 44,00 53,81 9,81 1,90 0,11 

IRBR3 

IRB - BRASIL 

RESSEGUROS 

S.A. 

127 29,53 39,97 10,44 2,62 0,09 

ITSA4 ITAUSA 127 11,83 14,19 2,36 0,57 0,06 
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Fonte: Autoria própria.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo II: Retorno mensal da carteira ao longo dos anos. 

ANO Período 
 

1° mês % 2° mês % 3° mês % 4° mês % 5° mês % 6° mês % 

ITUB4 ITAUUNIBANCO 127 32,69 37,40 4,71 1,25 0,01 

JBSS3 JBS 127 22,39 33,20 10,81 2,34 0,08 

KLBN11 KLABIN S.A. 127 14,30 18,84 4,54 1,31 0,08 

LAME4 LOJAS AMERIC 127 15,90 26,74 10,84 2,77 0,36 

LREN3 LOJAS RENNER 127 46,10 56,87 10,77 2,30 0,14 

MGLU3 MAGAZ LUIZA 127 26,28 49,30 23,02 6,15 0,44 

MRFG3 MARFRIG 127 6,36 11,87 5,51 1,88 0,31 

MRVE3 MRV 127 16,79 22,64 5,85 1,39 0,06 

MULT3 MULTIPLAN 127 25,54 33,27 7,73 1,61 0,15 

NTCO3 NATURA 127 27,55 39,85 12,30 2,81 0,21 

PETR3 PETROBRAS 127 26,38 33,45 7,07 1,75 0,04 

PETR4 PETROBRAS 127 23,91 30,97 7,06 1,87 0,07 

QUAL3 QUALICORP 127 21,52 38,12 16,60 4,66 0,35 

RADL3 RAIADROGASIL 127 76,19 114,60 38,41 11,25 0,27 

RAIL3 RUMO S.A. 127 20,65 26,87 6,22 1,31 0,17 

RENT3 LOCALIZA 127 38,86 48,26 9,40 1,93 0,14 

SANB11 SANTANDER BR 127 40,61 49,52 8,91 2,03 0,05 

SBSP3 SABESP 127 47,63 61,83 14,20 3,49 0,16 

SMLS3 SMILES 127 30,91 41,65 10,74 1,89 -0,05 

SULA11 
SUL AMERICA 

S.A. 
127 37,57 59,92 22,35 4,59 0,35 

SUZB3 SUZANO PAPEL 127 28,00 40,72 12,72 3,43 0,16 

TAEE11 TAESA 127 26,85 31,18 4,33 0,86 0,10 

TIMP3 TIM PART S.A. 127 11,37 15,67 4,30 1,11 0,24 

TOTS3 TOTVS S.A. 127 43,70 68,70 25,00 6,49 0,29 

UGPA3 ULTRAPAR 127 15,58 25,72 10,14 2,13 0,17 

USIM5 USIMINAS 127 7,00 9,68 2,68 0,75 0,03 

VALE3 VALE 127 42,80 54,79 11,99 2,95 -0,02 

VIVT4 TELEF BRASIL 127 48,91 58,89 9,98 1,87 0,13 

VVAR3 VIAVAREJO 127 5,12 11,80 6,68 1,35 0,57 

WEGE3 WEG 127 21,55 35,34 13,79 3,89 0,36 

YDUQ3 

YDUQS 

PARTICIPACOES 

S.A. 

127 28,35 49,75 21,40 5,07 0,38 
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2
0

2
0
 

1° 

Semestre 

Carteira 8,75 9,59 -29,18 -8,55 4,95 5,20 

IBOV -3,33 -10,08 -40,15 -33,48 -25,26 -19,83 

2
0

1
9
 

2° 

Semestre 

Carteira 5,32 9,24 9,25 13,74 16,38 26,61 

IBOV 0,78 -0,70 2,68 6,77 7,62 14,43 

1° 

Semestre 

Carteira 15,44 18,16 22,31 28,65 36,62 43,57% 

IBOV 7,53 3,95 5,54 4,96 6,60 10,94 

2
0

1
8
 

2° 

Semestre 

Carteira -3,84 -2,69 -3,48 10,01 10,98 16,97 

IBOV 8,87 4,60 7,94 21,39 23,31 20,66 

1° 

Semestre 

Carteira 14,40 18,99 19,55 23,97 20,32 21,19 

IBOV 9,76 9,61 8,70 8,55 -0,84 -6,58 

2
0

1
7
 

2° 

Semestre 

Carteira 22,09 56,00 65,43 51,88 37,18 67,19 

IBOV 5,11 13,66 17,51 16,66 14,20 20,74 

1° 

Semestre 

Carteira 23,91 59,69 33,97 51,29 52,90 64,91 

IBOV 8,81 12,42 9,44 11,97 4,53 5,56 

2
0

1
6
 

2° 

Semestre 

CARTEI

RA 
25,35 62,98 68,71 96,34 106,69 105,58 

IBOV 8,66 11,49 13,84 21,24 13,93 15,30 

1° 

Semestre 

Carteira -9,15 -4,46 -5,41 -12,47 -15,74% -18,64 

IBOV -3,73 4,70 19,98 27,10 16,31 22,27 

2
0

1
5
 

2° 

Semestre 

Carteira -7,37 -12,88 -8,63 -13,57 -21,39 -20,61 

IBOV -4,97 -13,80 -14,11 -8,92 -14,62 -17,83 
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1° 

Semestre 

Carteira -0,33 7,49 15,15 30,37 34,88 42,63 

IBOV -1,78 5,17 7,85 18,23 9,32 9,42 

Fonte: Autoria própria. 

 


