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RESUMO

A selecdo de ativos para construcdo de portfdlios é de extrema importancia para 0s
investidores, ja que pode definir seu lucro ou prejuizo. Este artigo tem como objetivo investigar
se a aplicacdo do modelo de otimizagdo de Markowitz sobre carteiras selecionadas por meio da
Anélise Envoltéria de Dados — DEA gera retornos maiores que carteiras de ativos obtidas
somente com a DEA ou Markowitz. Para isso, utilizou-se 0 modelo da Analise Envoltéria de
Dados para avaliar a eficiéncia de a¢6es da Bolsa de Valores de Séo Paulo, empregando retorno,
variancia e outros indicadores como varidveis de entrada e saida. E, utilizou-se o0 modelo de
Markowitz para otimizar a composicdo da carteira. Na comparacdo das carteiras, observa-se que
a resultante da combinacdo de ambos apresentou melhor desempenho do que as carteiras
otimizadas por apenas um dos modelos.

PALAVRAS CHAVE.Selecdo de Carteiras, Otimizacdo Multiobjetivo, Andlise Envoltéria de
Dados.

Area principal: GF

ABSTRACT

The assets selection for portfolios is of extreme importance to investors, since you can set
your profit or loss. This paper aims to investigate whether the application of Markowitz
optimization model on portfolio selected by Data Envelopment Analysis - DEA generates higher
returns than assets portfolios obtained only in DEA or Markowitz. For this, we used the models
of Data Envelopment Analysis to evaluate the efficiency of Sdo Paulo Stock Exchange assets,
employing return, variance and other indicators as input variables and output. And we used the
Markowitz optimization model to compose the portfolio. In the portfolios' comparison, we
observe that the resulting combination of both performed better than the portfolios optimized for
only one of the models.

KEYWORDS.Portfolio Selection, Multiobjective Optimization, Data Envelopment Analysis.
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1. Introducéo

Os investimentos em a¢des se tornam uma étima alternativa quando comparados a outras
aplicacOes, especialmente a prazos mais longos. Porém, em geral, esta maior rentabilidade é
acompanhada de um determinado nivel de risco. Desta forma, objetivando a maximizagdo do
retorno, o investidor deve buscar as melhores formas de aplicar seu capital, evitando riscos
maiores do que esta disposto a aceitar.

As técnicas de composicdo de carteiras de acdes vém chamando a aten¢do, ndo somente
da academia como do mercado financeiro. Segundo Krokhmal, Zabarankin e Uryasev (2011), o
trabalho de Markowitz (1952) estimulou o desenvolvimento de varios outros modelos de selegdo
de carteiras.

Como o modelo de Markowitz (1952) é estatico, para um Unico periodo, segundo Cover e
Julian (2000), encontram-se agora modelos dindmicos ou de extensGes multiperiodo. Belentepe
(2005) acredita que o desempenho das técnicas mais desenvolvidas de sele¢éo de carteiras parece
ndo ter conseguido boa aceitacdo sobre as técnicas tradicionais, como a proposta de Markowitz
(1952).

Neste contexto, as técnicas de Pesquisa Operacional (PO), sobretudo a Analise
Envoltéria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA) tem demonstrado boa aplicabilidade na
avaliacdo de portfélios financeiros. E o que afirmam autores como Ceretta e Costa Jr (2001),
Haslem e Scheraga (2003) e Gregorious (2003).

A Analise Envoltéria de Dados é uma técnica da Pesquisa Operacional, desenvolvida por
Charnes, Cooper e Rhodes(1978) e Banker, Charnes e Cooper (1984). Sendo considerada uma
poderosa ferramenta gerencial, que segundo Ceretta e Costa Jr. (2001) e Lopes, Lanzer e Lima
(2006), é utilizada para avaliacdo e comparacdo de unidades organizacionais, destacando-se pelas
vantagens operacionais oferecidas em avaliacdes multi-atributos das unidades organizacionais.

Contextualizado o problema de pesquisa, 0 presente artigotem como objetivo a avaliar a
eficiéncia de acBes de empresas de capital aberto, por meio da Analise Envoltoria de Dados
(DEA).

Como objetivos especificos:

e Montar uma carteira com todas as a¢des consideradas eficientes por meio da DEA,

e Utilizar um modelo de Markowitz na montagem de uma carteirade a¢Ges consideradas
eficientes por meio da DEA ,a fim dedeterminar a alocacdo de capital que minimiza riscos
para os investidores;

e Aplicar o modelo que apenas incorpora 0s conceitos da teoria de Markowitz, e compara-
lo aos modelos que utilizam a técnica DEA.

2. Modelo de Markowitz

A teoria base da selecdo de portfdlios teve inicio com Markowitz (1952), no qual a
selecdo de portfdlio é baseada em um modelo de investimentos de periodo simples.

O modelo proposto por Markowitz (1952), dado por (1) - (3), é operacionalizado por
técnicas de Programacdo Quadrética, cujo objetivo é otimizagdo de carteiras levando-se em conta
a média, variancia e a covariancia dos retornos esperados das ac¢les, que sdo opc¢des a fazerem
parte da carteira. Sendo, estes pardmetros estimados a partir de informacdes de séries historicas,
tendo como base um vetor de médias e uma matriz de covariancia destes retornos.

min f(x) = 'S X,.X. COV;
ZBH Mo 1)

S.a:
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Onde, x; e X; representam a participagédo percentual do ativo i e do ativo j na carteira
otima, E ;€ o retorno esperado para o ativo de i, de i=1 a j, e E* é o retorno esperado da carteira.

Segundo Ben Abdelaziz, Aouni e El Fayedh (2007), a metodologia de média-variancia
proposta por Markowitz (1952) para selecdo de portfélio tem sido fundamental para a atividade
de pesquisa e tem servido como base para o desenvolvimento da teoria financeira moderna.

Na literatura, alguns algoritmos, como os propostos por Sharpe (1963, 1967) e Elton,
Gruber e Padberg (1976) foram criados a fim de linearizar e melhorar a eficiéncia do modelo de
covariancia de Markowitz (NAWROCKI e CARTER, 1998; SHING e NAGASAWA, 1999).

O modelo de Markowitz é geralmente criticado como néo eficiente. E, com objetivo de se
criar um modelo mais eficiente, pesquisadores tém desenvolvido modelos mais sofisticados que
utilizam extensdes multiperiddicas ou dindmicas (COVER e JULIAN, 2000).

Entretanto, segundo Lopes, Carneiro e Schneider (2010), passaram-se mais de 30 anos e
a teoria de Markowitz (1952) continua a embasar pesquisas sobre a gestdo de portfélios.

3. Analise Envoltéria de Dados

Segundo Lopes, Lanzer e Lima (2006), a técnica de medi¢do de desempenho Anélise
Envoltéria de Dados (DEA), proposto originalmente por Charnes, Cooper e Rhodes em 1978,
consiste justamente em determinar a eficiéncia relativa de uma unidade produtiva, considerando-
se a aproximacdo de uma fronteira eficiente. Pode-se dizer, que o DEA é um método ndo
paramétrico de construcdo de uma fronteira eficiente, relativamente a qual pode-se estimar a
eficiéncia de cada unidade, e determinar as unidades referenciais para os casos de ineficiéncia.

Embora a maioria das aplicacfes DEA sejam predominantemente sobre organizacfes
sem fins lucrativo (AVKIRAN, 2001; CALHOUN, 2003; ZHU, 2003; LOPES, LANZER e
LIMA, 2006), alguns trabalhos tem sido publicados na area de financas, inclusive na otimizacao
de portfolios (LOPES, LANZER e LIMA, 2006; EMROUZNEJAD, PARKER e TAVARES,
2008; CHEN, 2008; HALIM, 2010; LOPES, CARNEIRO e SCHNEIDER, 2010).

O objetivo da Andlise Envoltoria de Dados € determinar indicadores de desempenho
relativo entre unidades produtivas, considerando determinados conjuntos de insumos e produtos
(inputs e outputs). Segundo Lopes, Lanzer e Lima (2006), este é o Unico método de facil
utilizagdo pelas empresas que possibilita avaliar a eficiéncia relativa de unidades que produzem
maltiplos produtos utilizando maltiplos insumos. De modo geral, pode-se dizer que os modelos
DEA determinam as melhores condices de operacdo para cada unidade produtiva
separadamente, de modo a maximizar o seu indice de desempenho, e aplicam as mesmas
condicOes as demais unidades da amostra em analise. Resolvendo-se o problema para todas as
unidades produtivas, obtém-se as unidades produtivas que devem ser consideradas eficientes, que
servirdo de base para a determinacdo da fronteira de eficiéncia, e para o estabelecimento de metas
as unidades ineficientes (LOPES, LANZER e LIMA, 2006).

Bal,Orkcu e Celebioglu(2010) apontam que a DEA tem se destacado dentre as
modelagens quantitativas no auxilio a tomada de decisdo pelos gestores. Charnes, Cooper e
Rhodes (1978) abordaram este tema pela primeira vez ao desenvolverem um modelo para uma
nova medida de eficiéncia na avaliacdo de programas publicos. Comenta-se a seguir os modelos
classicos DEA: CCR e BCC.

Conforme Cooper, Seiford e Tone (2007), as variaveis de entrada e saida para cada
Unidade Tomadora de Decisdo - DMU (Decision Making Unit) devem atender alguns critérios
como:

a) As variaveis e DMU’s devem ser escolhidas de modo a representar o interesse dos gestores;
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b) HA& dados numéricos positivos para cada entrada e saida, sendo que se deve preferir um uso
menor do nimero de entradas comparado ao de saidas;
Os pesos para variavel de entrada e saida do modelo geral da DEA podem ser obtidos a
partir da solucdo do modelo proposto por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), dado por (4) — (7):

Zur'yro

W, = max-=>——
2. Vi Xig 4
i=1
S.a
Zuryrj
B < j=12..n )
2 Vi)
i=1
u, >0, r=212..,s. (6)
v, 20, i=12,.,m, (7)

Com j representando o indice da DMU, j=1,..., n; r é o indice da saida, comr=1,...,s; i é
o indice da entrada, i = 1,..., m; y,; € 0 valor da r-ésima saida para a j-ésima DMU, Xx;; € o valor
da i-ésima entrada para a j-ésima DMU, u, é o peso associado a r-ésima saida; v; € 0 peso
associado a i-ésima entrada, w, € a eficiéncia relativa de DMU,, que € a DMU sob avaliacéo; e
Yo € Xjo Sao 0s coeficientes tecnolégicos das matrizes de dados de saidas e entradas,
respectivamente.

Caso w, =1, a DMUj ¢é eficiente quando comparada as demais unidades consideradas no
modelo. Caso w,<1, esta DMU é ineficiente. Este modelo ndo é linear, sendo um caso da
Programacdo Fracionéria, mas que pode ser linearizado, conforme (8) — (12), pelo modelo
conhecido por CCR, proposto por Charnes, Cooper e Rhodes (1978), ou com Retornos
Constantes de Escala:

S
W, =max > U .Y,

r=1 (8)
S.a:
m 9
2:wxm==1 ©
i=1
s m 10
DUV =D ViXe <0 j=12,..,n (10)
r=1 i=1
u, >0, r=12,..,s. (11)
v, 20, i=12,.,m, (12)

Banker, Charnes e Cooper (1984) relaxaram a suposi¢do de retorno de escala constante
do modelo CCR, por meio de uma restricdo de convexidade, na qual a fronteira é formada por
combinagdes convexas de unidades eficientes; passando-se a admitir retorno variavel de escala,
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conhecido como modelo BCC que séo as iniciais dos seus autores, conforme (13) — (17):

s 13
W, =max > U.Y,, + C, (13)
r=1
S.a:
n 14
Zvixio =1 (4
i=1
s m 15
DU Y= D VX #C, <0 j=12,...,n (15)
=1 i=1
u, >0, r=12,..,s. (16)
v, 20, i=12,.,m, a7)

Entretanto, a literatura recomenda que o nimero de DMU’s deva ser igual a 1/3 do
numero total de varidveis de entrada e saida. Quando tal cenario ndo ocorre os modelos
tradicionais de DEA (CCR e BCC) ndo proporcionam uma boa discriminacdo dos dados
(COOPER, SIEFORD e TONE, 2007).

4. Método de Pesquisa

Segundo Bertrand e Fransoo (2002), esta pesquisa pode ser classificada como aplicada,
tendo objetivo empirico descritivo, ja que os pesquisadores estdo interessados em criar um
modelo que adequadamente descreve as relacGes causais que podem existir na realidade,
conduzindo ao entendimento dos processos atuais. Com isso, favorecendo a compreensdo de
processos reais. A forma de abordar o problema foi quantitativa, sendo a modelagem matematica
0 método de pesquisa adotado.

Esta pesquisa utilizara a base cientifica desenvolvida por Markowitz para propor um
método para selecdo de portfolios de investimentos no mercado de a¢des. Entretanto, antes, para
a selecdo das acOes eficientes serad utilizado um modelo de Analise Envoltéria de Dados (Data
Envelopment Analysis — DEA).

Aqui descreve-se um método para selecdo de portfélios de investimentos, aplicando o
conceito proposto por Markowitz, com a incorporacdo de modelos matematicos da Pesquisa
Operacional comentados na secdo anterior. A Figura 1 apresenta 0s passos que serdo seguidos
para condugéo desta pesquisa.

EscoNI ha das Acoes Aplicacio S(I)I_ugéo
acles e eficientes de 6tima

indicadores

Markowitz

| DEA- oo o
| BCC | | Somparacoes _
I ]

—-ge-
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Figura 1:Fluxograma da pesquisa

A amostra inicial foi constituida por a¢cdes de empresas de capital aberto na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, obtidas por meio de consultas ao banco de dados
Economética® Nesta pesquisa, optou-se pelas 40 empresas com maior participagio no
IBOVESPA, seja o tipo de ativo ON ou PN.

Apos a selecdo da amostra, selecionou-se 0 conjunto de indicadores de entrada e saida
(inputs e outputs) utilizados na andlise de eficiéncia por meio do modelo DEA. Optou-se pelos
indicadores propostos por Powers e McMullen (2000), Lopes, Lanzer e Lima (2008) e Lopes,
Carneiro e Schneider (2010).

Os autores propdem que os indicadores de retorno de 1, 2 e 3 anos e lucro por acao
compdem o conjunto de outputs, enquanto os indicadores como Beta (60 meses), Preco/Lucro e
volatilidade de 36 meses comp&dem o conjunto de inputs. Segundo Powers e McMullen (2000), os
indicadores buscam ativos que proporcionem os maiores valores de retornos e lucro por agéo
enquanto que apresentam o menor Prego/Lucro e risco.

Entretanto, neste trabalho, realizaram-se algumas alteragdes com o objetivo de avaliar o
impacto do uso de variaveis de entrada (inputs) que reflitam o risco associado aos periodos dos
retornos analisados. A proposta foi utilizar como indicadores de risco a volatilidade das agdes
selecionadas em prazos iguais aos utilizados nos retornos, em janelas de 12 meses, ou seja, anos
1,2 e 3. Assim, utilizando-se periodos iguais para risco e retorno, pretende-se fornecer, ao
modelo, variaveis de entrada (inputs) equivalentes quanto ao periodo das observacoes.

Os dados foram coletados com o software Economatica®. Desta forma, este artigo visa
avaliar a eficiéncia de a¢bes (DMU’s), no qual as entradas ouinputs (I) sdo todos os indicadores
que deseja-se minimizar, e saidas ououtputs (O) sdo todos os indicadores que se deseja
maximizar, como mostraa Tabela 1. Nesta tabela, os dados negativos foram tratados conforme
propdem Cook e Zhu (2008), sendo acrescidos do valor que tornava positivo o valor mais
negativo, sem alterar a analise.

Tabela 1:Dados de entradas (1) e saidas (O) e resultados da avaliacdo da eficiéncia

DMU's V1 V2 V3 PL LPA R1 R2 R3  Eficiéncia
- I | | I O ©) ©) ©) E
DMU1 21,32 25,14 25,67 42,08 3,62 34,13 40,14 66,08 0,84
DMU2 25,63 17,85 2550 48,75 3,90 56,85 44,08 70,92 0,86
DMU3 27,44 23,54 18,08 43,45 4,80 53,69 58,42 89,82 0,90
DMU4 28,32 17,51 14,20 43,57 4,69 66,48 57,87 107,83 1,00
DMU5 28,98 18,53 32,30 37,88 5,93 56,60 5542 99,44 1,00
DMU6 22,54 25,66 23,59 55,68 2,56 56,91 60,70 108,95 0,80
DMU7 28,07 44,06 36,65 29,51 0,16 66,41 26,61 32,30 0,79
DMU8 26,50 23,53 16,94 41,87 2,94 58,43 5850 89,78 0,94
DMU9 2592 18,22 26,25 49,61 3,90 56,01 34,74 72,55 0,85
DMU10 28,00 38,06 67,34 24,69 1,65 68,39 4259 0,55 0,85
DMU11 21,73 27,83 3533 41,22 3,62 3579 30,31 56,18 0,78
DMU12 27,63 32,00 21,96 48,87 2,84 29,22 43,42 71,32 0,79
DMU13 32,46 38,35 59,20 13,85 1,35 29,71 14,48 77,64 0,83
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DMU14 28,04 18,42 21,44 47,76 5,54 41,02 134,07 104,35 1,00
DMU15 22,78 25,41 16,18 55,50 5,37 94,66 126,08 97,20 1,00
DMU16 15,52 16,35 9,72 62,33 2,67 75,05 85,80 127,01 1,00
DMU17 17,88 21,67 38,47 3567 7,01 73,59 111,96 64,27 1,00
DMU18 16,59 20,54 19,76 79,54 2,94 87,84 79,35 114,94 0,99
DMU19 34,74 39,68 12,65 41,88 3,61 2399 73,05 96,12 1,00
DMU20 31,06 63,88 25,05 78,25 2,33 45,07 13,74 109,43 0,62
DMU21 24,38 20,24 36,64 4543 2,60 62,70 103,32 59,07 0,88
DMU22 28,93 51,45 55,47 38,88 3,10 60,23 55,18 56,43 0,68
DMU23 30,03 31,12 34,58 0,11 1,71 34,42 2567 42,76 1,00
DMU24 34,29 47,91 64,99 17,12 1,71 33,35 0,12 82,99 0,77
DMU25 24,36 19,64 16,95 37,32 586 112,30 86,53 87,29 1,00
DMU26 23,75 28,13 40,08 40,98 2,60 61,80 47,37 67,18 0,74
DMU27 11,90 14,64 19,65 44,30 596 7557 98,81 88,13 1,00
DMU28 32,42 32,37 17,92 56,43 4,89 92,58 69,72 105,43 0,87
DMU29 32,69 34,42 5494 0,78 1,74 3351 7,20 84,69 1,00
DMU30 29,84 46,56 52,26 57,26 2,25 32,28 84,03 70,29 0,57
DMU31 32,07 41,41 24,84 50,26 3,90 217,50 113,06 63,72 1,00
DMU32 25,49 28,30 21,24 55,15 4,01 88,65 41,72 111,10 0,82
DMU33 20,99 27,04 27,36 59,52 2,35 0,28 21,28 94,46 0,72
DMU34 27,29 26,52 26,93 48,55 2,96 89,06 53,03 104,51 0,82
DMU35 28,90 27,13 24,07 71,23 2,43 60,37 75,82 113,41 0,68
DMU36 22,07 16,66 20,56 54,89 3,87 66,60 86,75 120,11 1,00
DMU37 24,79 27,38 20,28 47,61 2,85 63,56 99,94 157,73 1,00
DMU38 29,17 49,91 57,83 26,34 1,27 52,50 26,44 22,30 0,75
DMU39 26,45 25,65 25,39 52,96 3,08 111,63 87,08 64,11 0,79
DMU40 23,96 29,47 19,39 57,95 6,02 67,76 79,78 112,87 1,00

Neste trabalho propde-se um modelo DEA-BCC, optou-se pelo modelo BCC devido ao
fato das empresas atuarem em diferentes setores industriais, 0 que caracteriza um cenario de
retorno variavel de escala.

Para a modelagem do modelo DEA, utilizou-se o software The General Algebric
Modeling (GAMS®) na versdo 23.6.5 e solver CPLEX na versio 12.2.1.

E, os resultados de eficiéncia (E) sdo apresentados pela Gltima coluna da Tabela 1. Os
modelos considerados eficientes, ou seja, com valor igual a 1 no resultado, foram considerados
participantes da carteira. Observa-se que das 40 acOes iniciais, apenas 15 foram consideradas
eficientes de acordo com os indicadores selecionados.

Com o objetivo de comparagdo, trés propostas de carteiras foram realizadas. Para isso,
utilizou-se os retornos mensais dos Gltimos 36 meses para cada um dos ativos, ou seja, de abril de
2010 a marco de 2013.

Na primeira delas utilizou-se o suplemento Solver do Microsoft Excel® para otimizar os
40 ativos iniciais através do modelo de Markowitz, anteriormente apresentado e representado
pelas equacdes (1) — (3), obtendo os pesos recomendados para cada um dos 40 ativos,
denominada de carteira Markowitz.

Para a segunda proposta, a mesma atividade foi realizada, entretanto desta vez,
considerou-se apenas os 15 ativos considerados eficientes pelo modelo DEA, ou seja, DMU’s
com valores de eficiéncia iguais a 1, denominada carteira DEA Markowitz.
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E, por fim, a terceira proposta, na qual utilizou-se os 15 ativos considerados eficientes
através do DEA, contudo, o critério para alocacdo de capital foi simplesmente a diviséo por igual
do montante a ser investisto entre os ativos eficientes, denominada de carteira DEA (1/N).

5. Resultados

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados de variancia, retorno e relagdo retorno/risco,
obtidos com as carteiras propostas. Observa-se que a carteira otimizada pelo modelo de
Markowitz apresenta menor risco, e também menor retorno entre as carteiras propostas. Onde, a
carteira otimizada é composta por 13 ativos diferentes.

Ja a carteira DEA (1/N) apresenta um aumento expressivo da variancia quando
comparado a carteira otimizada pelo modelo de Markowitz, obtendo a pior relacdo
Retorno/Risco. Sendo composta pelos 15 ativos considerados eficientes por meio da Analise
Envoltéria de Dados.

E, por fim a carteira DEA Markowitz, no qualse avaliou a eficiéncia de 40 acOes,
inicialmente propostas, e obteve-se 15 agdes consideradas eficientes. Otimizou-se entdo por meio
do modelo de Markowitz, obtendo a participacdo de cada um dos ativos a fim de minimizar a
variancia, no qual a carteira otimizada é composta por apenas 8 dos 15 ativos avaliados como
eficientes e ainda resulta na melhor relagdo Retorno/Risco.

Tabela 2: Tabela de resultados

Markowitz  DEA (1/N) DEA Markowitz

Variancia 0,07% 0,16% 0,08%
Retorno 1,49% 1,54% 2,43%
Retorno/Risco 22,88 9,54 30,78
N° de Ativos 13 15 8

A Tabela 3 mostra o retorno acumulado nos 36 meses em estudo obtidos a partir da
aplicacdo das trés carteiras: Markowitz, DEA (1/N) e DEA Markowitz. Comparam-se 0s retornos
acumulados dessas carteiras com o do indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Ibovespa.

Tabela 3: Retorno acumulado dos modelos e do Ibovespa

Més  Markowitz DEA (1/N) DEA Markowitz  Ibovespa
1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 -2,89% -3,34% -2,31% -13,41%
3 -2,96% -1,95% 0,03% -4,06%
4 2,05% 8,84% 6,00% -7,43%
5 2,91% 8,88% 9,51% -1,34%
6 8,38% 14,88% 15,36% 0,43%
7 13,07% 22,46% 22,01% -3,79%
8 14,31% 22,47% 24,30% -1,52%
9 17,01% 22,91% 26,95% -5,40%

10 12,62% 15,75% 22,25% -4,25%
11 15,06% 16,05% 24,26% -2,53%
12 21,38% 23,56% 31,62% -6,02%
13 24,03% 27,06% 35,93% -8,17%
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14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

25,41%
23,36%
24,58%
27,54%
28,30%
31,67%
31,25%
37,23%
38,47%
50,80%
60,74%
62,54%
53,38%
57,99%
60,09%
62,76%
64,11%
64,76%
69,78%
75,76%
79,82%
78,80%
82,46%

28,81%
27,86%
22,97%
25,68%
21,68%
32,50%
33,60%
35,23%
45,11%
58,03%
65,82%
69,59%
56,63%
58,70%
63,40%
67,19%
69,51%
72,44%
79,07%
80,33%
82,81%
83,06%
84,44%

40,22%
38,07%
38,47%
42,68%
41,88%
47,47%
48,13%
54,34%
57,04%
72,40%
84,30%
88,07%
79,74%
86,33%
90,41%
93,06%
97,69%
101,53%
107,60%
114,56%
121,82%
121,04%
127,29%

-11,32%
-16,41%
-19,72%
-25,65%
-17,10%
-19,18%
-19,35%
-10,38%
-6,49%
-8,34%
-12,16%
-22,58%
-22,77%
-20,29%
-18,92%
-15,92%
-18,92%
-18,34%
-13,40%
-15,09%
-18,41%
-19,94%
-21,78%

16 a 19

Setembro de 2013
Natal/RN

Por meio da Tabela 3 e da Figura 2 pode-se observar que as carteiras construidas
superam o Ibovespa. A carteira otimizada DEA Markowitz obtém o melhor desempenho, com
um retorno acumulado de 127,29%, superando as carteiras otimizadas apenas com as teorias de
Markowitz ou Analise Envoltoria de Dados.

Observa-se que os resultados da carteira Markowitz e DEA (1/N) apresentam
comportamento e retornos acumulados proximos, com 82,46% e 84,44% respectivamente.
Entretanto, a carteira otimizada DEA (1/N) apresenta maior varidncia, e uma pior relacdo
retorno/risco, quando comparada a carteira otimizada pela teoria de Markowitz.
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Figura 2: Retorno acumulado das carteiras otimizadas no periodo de 36 meses

6. Conclusdes

Nesta pesquisa avaliou-se a possibilidade da utilizacdo do DEA na montagem de carteiras
para investimentos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. Para isso, trés carteiras foram
propostas: uma delas otimizada pela teoria de Markowitz, uma segunda utilizando o DEA e
considerando pesos iguais para os ativos considerados eficientes - DEA (1/N), e outra no qual os
pesos de acBes consideradas eficientesforam otimizados pelo modelo de Markowitz - DEA
Markowitz.

Buscou-se obter o modelo que apresenta melhor relagéo retorno/risco, de forma a obter
um melhor retorno do que o modelo de Markowitz, entretanto, sem resultar em um aumento
brusco na variancia.

Os resultados apontam que 0 modelo DEA (1/N) apresenta um melhor retorno do que o
modelo de Markowitz, entretanto observa-se uma variancia alta e a pior relagdo retorno/risco
dentre os modelos.

A consagrada teoria de Markowitz se mostra eficiente em seu objetivo, ou seja,
minimizacdo do risco, retornando a carteira com a menor variancia. Entretanto, em muitas das
vezes obtém-se um grande numero de ativos compondo a carteira, e participagdes que sdo
impossiveis de serem realizadas na prética, o que dificulta sua utilizacéo.

A metodologia DEA ja vem sendo considerada parte integrante de um conjunto de um
conjunto de técnicas capazes de auxiliar na selecdo de ativos para a composi¢do de carteira. J& a
combinagdo da DEA com a teoria de Markowitz auxiliando na composicao da carteira se mostrou
eficiente, no qual algumas vantagens podem ser citadas: utilizou-se um maior nimero de
variaveis na analise, ou seja, uma melhor analise que pode contemplar diferentes indicadores;
como resultado obteve-se um namero reduzido de ativos compondo a carteira, 0 que torna viavel
sua utilizacdo; e obteve-se a melhor relagdo retorno/risco, sendo que a variancia sofreu um
pequeno incremento.

A carteira obtida com a associacdo da Analise Envoltéria de Dados e o modelo de
Markowitz resultam em uma maior rentabilidade, e 0o mais importante, reduz as perdas em
periodos de crise.
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Como sugestdo para futuras pesquisas, propde-se a utilizacdo de um maior nimero de
indicadores e uma analise em longo prazo.
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