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RESUMO

VITAL, Rodrigo de Oliveira. Analise da eficiéncia dos fundos de investimento exclusivos
do Fundo Naval sob a ética da Analise Envoltéria de Dados (DEA), 2026. 93 f. Dissertacao
(Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administrag¢do e Finangas, Universidade do
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2026.

O Fundo Naval, fundo especial vinculado a Marinha do Brasil, administra um
patrimonio liquido superior a R$ 3,5 bilhdes, cujos rendimentos financeiros constituem vetor
especial de financiamento de programas estratégicos de defesa nacional. Em um cenario de
crescentes exigéncias de transparéncia, economicidade e accountability na gestdo publica, a
avaliacdo do desempenho dos fundos de investimento exclusivos por meio de métricas
unidimensionais, como o indice de Sharpe ou a rentabilidade acumulada, revela-se insuficiente
para capturar a complexidade multidimensional da gestdo de recursos publicos. Esta dissertagao
avalia a eficiéncia relativa dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval em
comparacdo com fundos institucionais e privados selecionados segundo critérios de
homogeneidade regulatoria, operacional e temporal, por meio de modelo Data Envelopment
Analysis Slacks-Based Measure (DEA-SBM) com orientagdo ao output e retornos variaveis de
escala. A amostra ¢ composta por 34 fundos de renda fixa exclusivos e institucionais, analisados
no periodo de 2021 a 2025. O modelo integra trés variaveis de input, o Patrimonio Liquido, a
Volatilidade e a Taxa de Administracdo, e a Rentabilidade como output. A taxa de
administracao € incorporada ao modelo e tratada como input direto no DEA-SBM em coeréncia
econdmica e aderéncia a literatura de eficiéncia em fundos de investimento, penalizando custos
excessivos sem contrapartida em retorno. Como etapa complementar de validagdo estatistica
das varidveis, estimou-se uma Regressdo Linear Multipla com erros robustos de Newey-West
(HAC), cujo objetivo ndo foi substituir a mensuracdo de eficiéncia, mas verificar se os inputs
selecionados indicaram associac¢do estatisticamente significativa com o output do modelo. Os
resultados indicaram um modelo estatisticamente significativo e com capacidade explicativa de
24,76% da variabilidade da rentabilidade dos fundos, evidenciando aderéncia empirica entre
Patrimonio Liquido, Volatilidade, Taxa de Administracdo e Rentabilidade. Essa evidéncia
reforga a pertinéncia da especificagio DEA-SBM adotada, sem atribuir a regressao fungao
preditiva ou de causa em relagdo aos escores de eficiéncia. Os resultados revelam
heterogeneidade significativa nos escores de eficiéncia técnica relativa entre os fundos
analisados. A taxa de administracdo destaca-se, de forma convergente entre os métodos de
regressdo ¢ DEA, como a principal folga associada a ineficiéncia, corroborando evidéncias
consolidadas na literatura nacional e internacional (Macedo ¢ Macedo, 2008; Bisso et al., 2016;
Lanza e Silveira, 2024). A contribuigdo pratica da pesquisa consiste em identificar, por meio
do modelo DEA-SBM, os benchmarks bem como fornecer a Diretoria de Finangas da Marinha
subsidios para possivel renegociacdo contratual das taxas praticadas pelos gestores e otimizagao
da politica de alocacdo de recursos. Para a literatura, pesquisa contribui na medida em que
oferece evidéncias que reforcam a pertinéncia da DEA-SBM como instrumento de
governanga financeira do setor publico.ODS4 — Educacao e qualidade.

Palavras-chave: Analise Envoltoria de Dados. DEA-SBM. Eficiéncia técnica. Fundo Naval.
Fundos de Investimento exclusivos. Eficiéncia de custos.



ABSTRACT

VITAL, Rodrigo de Oliveira. Analysis of the efficiency of exclusive investment funds of the
Naval Fund from perspective of Data Envelopment Analysis (DEA), 2026. 93 f.
Dissertagao (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administragdo ¢ Finangas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2026.

The Naval Fund, a special fund linked to the Brazilian Navy, manages net assets
exceeding BRL 3.5 billion, whose financial returns constitute a relevant source of funding for
strategic national defense programs. In the context of increasing demands for transparency,
economy, and accountability in public management, the performance evaluation of exclusive
investment funds linked to these assets though one-dimensional metrics, such as the Sharpe
ratio or accumulated return, proves insufficient to capture the multidimensional complexity
involved in the management of public resources. This dissertation evaluates the relative
efficiency of the exclusive investment funds of the Naval Fund in comparison with institutional
and private fund selected according to criteria of regulatory, operational, and temporal
homogeneity, using a Data Envelopment Analysis Slacks-Based Measure (DEA-SBM) model
with output orientation and variable returns to scale. The sample consists of thirty-four
exclusive and institutional fixed-income funds analyzed over the period from 2021 to 2025.
The model incorporates three input variables, Net Assets, Volatility, and Management Fee, and
Return as the output variable. The management fee is incorporated into the model and is treated
as a direct input in the DEA-SBM, in line with economic rationale and the efficiency literature
on investment funds, penalizing excessive costs that are not accompanied by corresponding
returns. As a complementary step for the statistical validation of the variables, a Multiple Linear
Regression with Newey-West heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) robust
errors was estimated. The purpose of this procedure was not to replace the efficiency
measurement, but to verify whether the selected inputs were statistically associated with the
model output. The results indicated a statistically significant model explaining 24.76% of the
variability in fund returns, providing empirical support for the relationship among Net Assets,
Volatility, Management Fee, and Return. This evidence reinforces the suitability of the DEA-
SBM specification adopted in the dissertation, without assigning a predictive or causal role to
the regression model in relation to the efficiency scores. The results reveal significant
heterogeneity in the relative technical efficiency scores among the funds analyzed. The
management fee stands out, in a convergent manner, between the regression and DEA methods,
as the main slack associated with inefficiency, corroborating consolidated evidence in the
national and international literature (Macedo and Macedo, 2008; Bisso et al., 2016; Lanza and
Silveira, 2024). The practical contribution of this research lies in identifying, through the DEA-
SBM model, the benchmarks, as well as in providing the Brazilian Navy’s Finance Directorate
with support for the possible contractual renegotiation of fees charged by fund managers and
for the optimization of the resource allocation policy. For literature, this research contributes
by providing evidence that reinforces the relevance of DEA-SBM as an instrument of
financial governance in the public sector. ODS4 — Educagao e qualidade.

Keywords: Data Envelopment Analysis. DEA-SBM. Technical efficiency. Naval Fund
Exclusive investment funds. Cost efficiency.
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INTRODUCAO

O ambiente macroecondmico contemporaneo, caracterizado por maior volatilidade,
compressdo de margens de retorno e crescente complexidade na alocagdo de recursos, tem
intensificado a necessidade de aprimoramento da resiliéncia das organizagdes e dos
mecanismos de avaliacdo de desempenho financeiro, tanto no setor privado quanto no setor
publico (Su; Junge, 2023). No ambito da administracdo publica, essa demanda assume
relevancia ainda maior, uma vez que a gestdo dos recursos deve atender simultaneamente aos
principios da economicidade, eficiéncia, transparéncia e responsabilidade fiscal (Alonso, 2022).

Contudo, em contextos de restricdes fiscais e crescente exigéncia da sociedade por
transparéncia e accountability na gestdo publica, torna-se essencial que as organizagdes
aprimorem seus mecanismos de controle de desempenho, alocagdo de recursos e reducdo de
custos (Alonso, 2022). Para Santos Junior et al. (2023), a necessidade de assertividade na
aplicacdo dos recursos publicos e minimizacdo de custos reflete uma tendéncia global de
fortalecimento da governanca e da eficiéncia operacional.

Esse desafio ¢ particularmente relevante nas Forcas Armadas, onde a gestdo de recursos
financeiros e materiais envolve multiplas missdes, programas e demandas estratégicas,
exigindo equilibrio entre o desempenho operacional e sustentabilidade or¢amentéria (Santos
Junior et al. 2023). Nesse contexto, os gastos militares enfrentam um ambiente de decisdo
complexo, no qual a eficiéncia ndo ¢ apenas um indicador contdbil, mas um requisito funcional
para garantir a capacidade operacional e o cumprimento da missdo institucional (Silva et al.,
2025).

Nesse cenario, a administragdo publica brasileira tem se alinhado ao movimento
internacional conhecido como Nova Gestdo Publica (New Public Management - NPM) que
propde a incorporagdo de técnicas de gestdo e avaliagdo de desempenho inspiradas no setor
privado, buscando aprimorar a eficiéncia e a efetividade do setor publico (Hood, 1995). Essa
abordagem incentiva a orientagdo para resultados, o0 monitoramento continuo de indicadores e
a flexibilidade organizacional, permitindo que as institui¢des publicas se adaptem as mudangas
sociais € econdmicas de forma mais agil e eficiente (Pereira et al., 2021). Sob a perspectiva da
Teoria da Legitimidade, a adogdo de praticas de mensuragcdo de desempenho representa nao
apenas uma escolha gerencial, mas um mecanismo de legitimagao institucional, ao evidenciar

racionalidade e transparéncia na gestao de recursos publicos (Suchman, 1995).
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No Brasil, o compromisso com a eficiéncia administrativa esta consolidado no préprio
arcabouco constitucional e fiscal do Estado. A Constituicdo Federal de 1988 (Brasil, 1988)
estabelece a eficiéncia como principio fundamental da administracao publica, refor¢cando a
necessidade de que as politicas e agdes do governo sejam pautadas pela racionalidade na
aplicagdo dos recursos publicos. Complementarmente, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
(Lei Complementar n® 101/2000) reforca o dever de transparéncia e equilibrio nas contas
publicas, impondo limites ¢ metas que visam garantir a sustentabilidade financeira e o
planejamento de longo prazo (Brasil, 2000).

Nesse contexto, a incorpora¢do do fator eficiéncia na gestdo de investimentos publicos
indica contribuigdo significativa para explicagdo dos retornos (Fonseca et al., 2022), sugerindo
que selecionar fundos baseados em eficiéncia agrega valor na anélise de investimentos (Li et al.,
2022). No entanto, de acordo com Alonso (2022), a administracdo de recursos financeiros no
setor publico representa um desafio complexo que vai além da busca por rentabilidade e se
insere em um sistema de responsabilidade, transparéncia e otimizacao de custos.

No mercado financeiro brasileiro, os fundos de investimento possuem relevancia
expressiva. De acordo com os dados da Associagdo Brasileira de Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), existem aproximadamente 6 mil Fundos de Investimento
(FI) em renda fixa registrados e estes obtiveram, em 2024, captagdo liquida acumulada de 243
bilhdes de reais, bem como superaram a marca de 8,7 trilhdes de reais investidos (ANBIMA,
2025). O valor total investido pelos fundos ¢ equivalente a 75% do Produto Interno Bruto
(PIB)' brasileiro apurado no mesmo periodo (IBGE, 2025). O segmento de fundos exclusivos,
destinados a investidores qualificados com cotista inico, configura uma estrutura amplamente
adotada por entidades publicas e fundos soberanos em razao da sua flexibilidade de gestao e do
rigoroso controle de risco e custo que os fundos propiciam (Li et al., 2022; Gouveia et al.,
2017).

Sob essa perspectiva, os fundos de investimento exclusivos, regulamentados pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), por meio da Resolugdo CVM n°® 175, de 23 de
dezembro de 2022, e suas alteragdes subsequentes, sdo fundos destinados a investidores
qualificados, constituidos para receber aplicagdes de um Unico cotista. Essa estrutura ¢ utilizada
por fundos soberanos e institui¢des publicas em diversos paises (Li ef al., 2022), justamente por
possibilitar estratégias sob medida, com rigorosos controles de risco e custo, elementos

fundamentais a boa gestao dos recursos de Defesa Nacional (Gouveia ef al., 2017).

! Produto Interno Bruto é “a soma de todos os bens e servigos finais produzidos por um pais, estado ou cidade,
geralmente em um ano” (IBGE, 2025).



14

No ambito da Marinha do Brasil (MB), o Fundo Naval (FN), criado por meio do Decreto
n° 20.923, de 8 de janeiro de 1932, e regulamentado pelo Decreto 46.429, de 14 de julho de
1959, constitui fundo especial voltado ao financiamento do desenvolvimento e da
modernizagdo da Forg¢a Naval. De acordo com dados do Relatorio de Gestao da Diretoria de
Finangas da Marinha (DFM), o FN conta com patrimonio liquido da ordem R$ 3,5 bilhdes ¢
obteve rendimentos de R$ 1,3 bilhdo em 2024, bem como representa uma das maiores carteiras
institucionais publicas sob gestao de defesa no Brasil. Assim, o Fundo Naval depende, sob a
Otica da Teoria Moderna do Portfélio (Markowitz, 1952), de uma gestdo que seja,
simultaneamente, segura e rentdvel, para preservar o capital e para garantir o crescimento real
acima da inflacdo. Para Markowitz (1952), isso implica em equilibrar o risco e o retorno de
maneira eficiente.

Nesse sentido, o monitoramento desses fundos ¢ importante para garantir o crescimento
do capital na medida do risco que seja adequado ao investimento publico, bem como a redugao
do custo do recurso publico (Alonso, 2022). No entanto, as métricas tradicionais de avaliacao,
como retorno absoluto ou o indice de Sharpe, embora uteis, de maneira isolada podem nao
capturar a complexidade da gestdo (Macedo; Macedo, 2008; Basso; Funari, 2017).

No contexto da avaliagcdo de desempenho de fundos de investimento, especialmente em
ambientes institucionais, a noc¢ao de eficiéncia assume carater central, sendo frequentemente
definida como a capacidade de uma unidade decisoria de transformar insumos em produtos de
forma otimizada. No entanto, diferentemente das abordagens paramétricas tradicionais, que
estabelecem referéncias absolutas de desempenho, a Data Envelopment Analysis (DEA)
fundamenta-se no conceito de eficiéncia relativa, no qual cada unidade ¢ avaliada em
comparacgdo as demais unidades da amostra, ¢ ndo em relagdo a um padrao tedrico ou pré-
estabelecido (Charnes; Cooper; Rhodes, 1978; Cooper; Seiford; Tone, 2007). Em outras
palavras, a eficiéncia relativa ndo expressa um padrdo de desempenho, mas o posicionamento
da unidade frente ao conjunto de oportunidades representado pela propria amostra.

A avaliagdo da eficiéncia de fundos de investimento tem sido amplamente debatida na
literatura financeira, especialmente quanto a sensibilidade dos indicadores tradicionais
(Macedo; Macedo, 2008), as escolhas de benchmark e as economias de escala (Choi; Murthi,
2001). Estudos classicos propdem abordagens ndo paramétricas, como a DEA, para contornar
a dependéncia de um modelo de equilibrio de mercado e para decompor a performance em
componentes associados ao risco e ao custo (Gouveia et al., 2017; Choi e Murthi (2001). Estes
estudos integram retorno, risco e custos, oferecendo uma alternativa ao Sharpe, que controla

efeitos de escala e permite identificar fontes de ineficiéncia na gestao.
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Destarte, a metodologia DEA, insere-se nesse contexto, coerente com 0s principios da
Nova Gestdo Publica (Hood, 1995), como ferramenta de mensuragdo da eficiéncia técnica ao
permitir a comparagao entre os fundos de investimento exclusivos vinculados ao Fundo Naval
(Fonseca et al., 2022). A DEA possibilita a comparacdo de unidades com caracteristicas
semelhantes, considerando multiplos inputs e outputs, por meio de abordagem da eficiéncia sob
a Otica quantitativa e comparativa (Pessanha; Melo, 2021).

Adicionalmente, avangos metodoldgicos recentes tém ampliado a capacidade analitica da
DEA, com destaque para o modelo Slacks-Based Measure (SBM), que permite mensurar
diretamente as folgas (slacks) a partir da incorporagdo de varidveis, como custos, no processo
de avaliagdo da eficiéncia (Tone, 2001; Tone, 2021). Essa abordagem ¢ particularmente
relevante para a andlise de fundos de investimento, nos quais custos de administragao podem
impactar negativamente o desempenho liquido dos investidores (Macedo; Macedo, 2008).

No Brasil, a aplicacdo da DEA na andlise de fundos de investimento tem demonstrado
resultados promissores. Estudos como os de Macedo e Macedo (2008), Bisso et al. (2016) e
Fonseca et al. (2022) apontam que a eficiéncia, mensurada via DEA, constitui fator relevante
para explicar o desempenho dos fundos, corroborando a importancia de incorporar multiplas
dimensdes na analise. No setor publico, pesquisas recentes como a de Silva et al. (2025)
demonstram a aplicabilidade da DEA em estruturas organizacionais da propria MB, reforcando
sua pertinéncia como ferramenta de apoio a gestdo e condizente com a Nova Gestao Publica.

Assim, esta pesquisa busca avangar sobre essa lacuna ao incorporar a dimensdo custo,
representada pela taxa de administrag@o, a avaliagdo da eficiéncia, por meio da DEA na sua
formulacao SBM, de fundos exclusivos vinculados ao setor publico. Tal abordagem refina a
mensuracao da eficiéncia ao penalizar custos excessivos sem a correspondente geracao de
retorno, em consonancia com os principios da economicidade.

Nessa perspectiva, a eficiéncia dos fundos exclusivos do Fundo Naval ¢ compreendida
como a capacidade relativa de converter escala patrimonial, risco assumido e custo de gestao
em rentabilidade. O Patrimdnio Liquido representa a dimensdo de escala de recursos
administrativos, a Volatilidade expressa o risco assumido no processo de geragao de retorno, e
a Taxa de Administragdo representa o custo da gestdo. A Rentabilidade, por sua vez, constitui
o produto final do processo decisorio do gestor. Essa estrutura input-output permite que a DEA-
SBM quantifique a eficiéncia de maneira multidimensional, superando a leitura isolada do
retorno absoluto ou de indicadores tradicionais ajustados ao risco (Charnes; Cooper; Rhodes,

1978; Tone, 2001; Cooper; Seiford; Tone, 2007).
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Nesse sentido, a gestdo de ativos financeiros vinculados a Defesa Nacional,
especificamente no contexto do Fundo Naval, transcende a mera busca por rentabilidade de
mercado. Esta insere-se no paradigma da Accountability Publica e da Legitimidade
Institucional. Em um cenario de escassez fiscal e crescentes demandas por transparéncia, a
ineficiéncia na gestdo desses recursos representa um custo de oportunidade direto a soberania
nacional. Esta pesquisa investiga a eficiéncia técnica relativa dos fundos exclusivos do Fundo
Naval, utilizando o modelo DEA-SBM (Slacks-Based Measure). A originalidade reside na
incorporagdo da taxa de administrag¢do, enquanto dimensao de custo, a avaliagio DEA-SBM de
fundos publicos exclusivos, permitindo identificar o desempenho absoluto bem como as falhas
de governanca que corroem o patrimonio liquido destinado a programas estratégicos.

Nesse contexto, devido a importancia estratégica da eficiéncia na aplicacao dos recursos
e a necessidade de instrumentos de avaliagdo que superem as limitagdes das métricas
unidimensionais, o problema de pesquisa que orienta esta dissertacao ¢é: Qual € a eficiéncia
técnica relativa dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval quando
comparados a fundos institucionais e privados com caracteristicas homogéneas, por meio
da aplicacio da Analise Envoltoria de Dados (DEA) em sua formulacido SBM?

Diante do problema de pesquisa apresentado, foi definido o objetivo geral juntamente

com os objetivos especificos, conforme detalhado a seguir:

OBJETIVO GERAL

Avaliar a eficiéncia relativa dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval, em
comparagdo com uma amostra de fundos homogéneos, por meio da aplicagdo da Anélise

Envoltoria de Dados (DEA), na formulacao Slacks-Based Measure (SBM).

OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Identificar as variaveis de inputs e outputs mais adequadas para a avaliacdo da eficiéncia
dos fundos de investimento do Fundo Naval;

e Aplicar o modelo DEA-SBM, com a taxa de administra¢do incorporada como dimensao
de custo, a fim de mensurar a eficiéncia relativa dos fundos de investimento exclusivos

do Fundo Naval,
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e Analisar os escores de eficiéncia e as folgas (slacks) identificados por meio do modelo
DEA-SBM, apontando as principais fontes de ineficiéncia; e

e Identificar os benchmarks de performance para aprimorar a gestdo e a governanga
financeira dos fundos de investimento do Fundo Naval, com base nos resultados da

analise de eficiéncia.

A oportunidade de aplicar a DEA aos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval,
no periodo de 2021 a 2025, permite classificar os fundos quanto ao seu desempenho relativo
bem como identificar benchmarks de eficiéncia e fontes de ineficiéncia. Tal diagndstico
possibilitara @ DFM orientar ajustes estratégicos na alocacdo de recursos, reduzir custos
administrativos desnecessarios, otimizar a relacdo risco-retorno e, consequentemente,
maximizar o impacto dos recursos sobre os objetivos institucionais da Marinha.

De acordo com Pereira et al. (2021), a utilizagao de indicadores de desempenho na gestao
publica ¢ indispensavel para eficiéncia e monitoramento da qualidade do servigo publico, bem
como assegura, sob a otica da Teoria da Legitimidade, a conformidade das instituigdes perante
a sociedade (Suchman, 1995).

A justificativa para esta pesquisa reside na sua relevancia teorica, metodologica e pratica.
Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para a literatura de contabilidade gerencial publica
e finangas ao aplicar a metodologia DEA-SBM com inputs de escala, risco € custo em um
contexto pouco explorado, bem como preenche uma lacuna no conhecimento ao oferecer uma
nova perspectiva sobre a mensuragao da eficiéncia em ambientes com caracteristicas e
restri¢des especificas.

Metodologicamente, a escolha do DEA-SBM ¢ justificada pela sua capacidade de lidar
com multiplos inputs e outputs. Essa abordagem permite uma avaliacdo mais precisa sobre a
eficiéncia, na medida em que quantifica as oportunidades de melhoria, superando as limitagdes
dos modelos paramétricos e das métricas financeiras tradicionais que podem ndo capturar a
complexidade da relagdo entre custos, riscos e retornos em fundos publicos.

Nesse sentido, ao abordar a eficiéncia em fundos de investimento sob uma oOtica
quantitativa e comparativa, este trabalho busca contribuir, de maneira pratica, para a melhoria
da gestdo dos recursos publicos, alinhada as boas praticas de governanga, accountability e
transparéncia, demandadas pela sociedade, bem como aos principios da economicidade,
eficacia e efetividade além do controle e redugdo de custos (Alonso, 2022), oferecendo ao
Fundo Naval uma metodologia aplicavel para avaliacdo dos fundos de investimento. Além

disso, os resultados poderdo oferecer subsidios objetivos e praticos para o aprimoramento da



18

gestdo de recursos do Fundo Naval, ao fornecer métricas comparaveis de eficiéncia, bem como
indicacdes concretas de ajustes potenciais por meio da analise de slacks e targets, ao passo que
também abrem espaco para o aprofundamento teorico sobre o uso de ferramentas quantitativas
na gestao de fundos publicos.

Contudo, esta pesquisa estd delimitada a analise da eficiéncia dos fundos de investimento
exclusivos do Fundo Naval em comparagao com fundos institucionais e privados selecionados
por critérios de homogeneidade, analisados a partir dos dados de 2021 a 2025, considerando
retorno, escala, risco e custo bem como a aplicagdo da DEA com orientagdo ao output. A
pesquisa ndo abrange a analise de variaveis macroecondmicas externas ou fatores qualitativos
da gestdo, focando-se exclusivamente na eficiéncia operacional relativa com base nos dados
quantitativos publicos disponiveis.

Para alcancgar os objetivos propostos, esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma:
a introdugdo apresenta a contextualizagdo, os objetivos e a relevancia do estudo. O capitulo 1
discute o referencial tedrico, sob as perspectivas do Fundo Naval, da eficiéncia na
administracao publica, das dimensdes da eficiéncia, dos fundos de investimento e, por fim, da
Andlise da Envoltéria de Dados. O capitulo 2 especifica a metodologia aplicada, com o método
da pesquisa, a selecdo da amostra, as bases de dados utilizadas para a coleta de dados, bem
como o detalhamento do tratamento dos dados e do modelo DEA aplicado ao estudo. Em
seguida, o capitulo 3 apresenta a analise dos resultados encontrados apos o emprego do modelo
DEA para mensuragdo da eficiéncia dos fundos de investimento. Na sequéncia, sao

apresentadas as consideragdes finais.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Para alcancar os objetivos propostos nesta dissertacdao, este capitulo apresenta os
fundamentos tedricos que sustentam a pesquisa, organizado em cinco se¢des. A primeira se¢ao
descreve o Fundo Naval e a estrutura dos fundos de investimento exclusivos a ele vinculados.
A segunda aborda a eficiéncia na administragdo publica e as dimensdes da mensuragdo da
eficiéncia. A terceira discute a avaliagdo de desempenho de fundos de investimentos e as
limitagdes das meétricas tradicionais. A quarta apresenta o arcabougo tedrico e aplicado na
mensuracao da eficiéncia com aplicagdo da Andlise Envoltdria de Dados, em énfase no modelo
DEA-SBM e a quinta e Ultima se¢@o apresenta um detalhamento dos estudos sobre eficiéncia e

desempenho de fundos.

1.1 Fundo Naval e os Fundos de investimento

Os fundos publicos sdao de natureza especial e constituidos como mecanismos
orcamentarios que possuem o proposito de destinar recursos a finalidades especificas, além de
possuirem regras proprias de arrecadagdo e execugdo orcamentaria, de acordo com o previsto
na Lei n® 4.320/1964 e na Lei n° 10.180/2001. Tais fundos constituem instrumentos de
planejamento e gestdo financeira de longo prazo, com particular relevancia na area de defesa
nacional (Brasil, 2001; Brasil, 1964).

O Fundo Naval (FN), instituido por meio do Decreto n°® 20.923, de 8 de janeiro de 1932,
e regulamentado pelo Decreto n° 46.429, de 14 de julho de 1959, ¢ um fundo especial voltado
ao financiamento de defesa nacional. Vinculado a MB, o FN consiste em uma soma de recursos
financeiros destinados ao desenvolvimento ¢ modernizagdo da For¢a Naval, financiando
programas estratégicos de defesa (Brasil, Decreto n° 46.429/1959).

A estrutura legal que rege o FN (Quadro 1) impde restrigdes a sua execucao orgamentaria,
limitando os ativos passiveis de investimento a modalidades de renda fixa aprovadas pela
Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2004). Assim, sua gestdo requer aderéncia estrita a
legislagdo vigente, combinada com praticas de governanca e planejamento estratégico,
conforme orientacdes da Lei n° 8.443/1992, da Instrucdo Normativa STN n°® 4/2004 e da
Instrugdo Normativa TCU n°® 84/2020.
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Quadro 1 - Legislacdo Aplicavel a Gestdo do Fundo Naval
Legislacdo Contetido principal

Regras de execugdo orgamentaria e financeira dos fundos especiais, determinando a

Lein® 10.180/2001 aplicacdo dos recursos em ativos aprovados pelo Tesouro Nacional (BRASIL, 2001).

Estabelece normas gerais para execugdo orgamentaria da Unido e controle de receitas

Lein®4.320/1964 | 4epesas (BRASIL, 1964).

Regulamenta movimentagdo de recursos na Conta Unica e aplicagdes de fundos
publicos (BRASIL, 2004).

Organiza o Tribunal de Contas da Unido e estabelece sua competéncia fiscalizatoria
(BRASIL, 1992).

Estabelece normas para tomada e prestagdo de contas dos administradores e
responsaveis da administracao publica federal.

IN STN n° 4/2004

Lei n® 8.443/1992

IN TCU n° 84/2020

Decreto n® 46.429/1959 | Aprova o regulamento para o Fundo Naval

MP n° 2.170-36/2001 | Dispde sobre a administragao dos recursos de caixa do Tesouro Nacional
Fonte: O autor, 2025.

Nesse contexto, de acordo com o Decreto n°® 46.429/1959, constituem receitas do Fundo
Naval as rendas provenientes de servigos de qualquer espécie, inclusive o “Socorro Maritimo”,
prestados a seus proprios 6rgaos e a Empresas ou pessoas estranhas a MB, receita do imposto
de Farois, juros de depdsitos de operacdes do proprio FN e contribuigdes e rendas diversas

(Brasil, Decreto n® 46.429/1959).

Tabela 1 - Limites minimo e méximo na formacao do portfolio

Ativo da Carteira Objetivo Minimo Maximo
Conta Unica do Tesouro Nacional — CTU Liquidez 5% 100%
Fundos Exclusivos de Investimentos de Renda Fixa Relacionamento 0% 40%
Deposito a prazo — POUPEX Relacionamento 0% 20%
CDB Preservagao 0% 40%

Fonte: O autor, 2025.

Dessa forma, com o propoésito de preservar o capital e garantir a evolucdo patrimonial
real acima da inflagdo, o FN realiza aplicagdo no mercado financeiro, de acordo com o previsto
na Portaria do Ministério da Fazenda n°® 345, de 29 de dezembro de 1998, o qual nao impde
restri¢des quanto aos tipos de investimentos, possibilitando a diversificagao dos investimentos
da MB. Contudo, a DFM, por meio do Memorando n°® 1/2009, estabeleceu parametros, a fim de
orientar, acerca da aplicacdo, da diversificacdo e dos limites para montagem do portfélio de
investimentos do FN em renda fixa, distribuindo os investimentos em diferentes aplicacdes

financeiras, de acordo com a Tabela 1 (DFM, Memorando n° 1/2009; Brasil, 1998).
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Por consequéncia, o patriménio do FN, investido no Brasil, estd aplicado na Conta
Unica do Tesouro Nacional (CTU), administrada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), a
qual abriga disponibilidades financeiras da Unido, em fundos de investimento administrados
pelo Banco do Brasil (BB) e pela Caixa Economica Federal (CEF), de acordo com a Tabela 1
(DFM, Memorando n° 1/2009).

Quadro 2 - Classificagdo dos fundos de investimento brasileiros

REGULACAO
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Classe dos Ativos Riscos Estratégias de investimentos
Simples Renda Fixa simples
Indexado Indices
e D
Fundos de Renda Fixa S Graus de Investimento
Alta duragio 1 -
. ~ Crédito Livre
Livre duragdo
. . Investimento no exterior
Investimento no Exterior L.
Divida Externa
Indexado Indices
Dividendos
Indice ativo
Livre
Ativo Setoriais
~ Small Caps
Fundos de Agdes Sustentabilidade/Governanga
Valor/Crescimento
FMP - FGTS
Especificos Fechado de agdes
Mono ag¢oes
Investimentos no Exterior Investimento no Exterior
~ Balanceado
Alocacgéo oA
Dinamicos
Macro
Trading
Long and Short neutro
. . Long and short direcional
Fundos Multimercados Estratégia
Juros e moedas
Livre
Capital protegido
Estrutura especifica
Investimento no exterior Investimento no exterior
Fundos Cambiais Cambial Cambial

Fonte: O autor, 2025. Com base em ASSOCIACAO DE ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS.
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Destarte, o sistema de fundos de investimento constitui uma das mais relevantes formas
de intermediagdo financeira no Brasil e no mundo (ANBIMA, 2025). De acordo com a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o
mercado brasileiro de fundos ¢ o maior da América Latina, com uma expressiva participagao
no PIB e no patriménio liquido da industria financeira nacional (ANBIMA, 2025), estes sdo
classificados de acordo com o Quadro 2.

Nesse cenario, os fundos de investimento consolidaram-se como um dos principais
veiculos de alocagdo de recursos na economia, desempenhando um papel fundamental na
intermedia¢do financeira e na gestao de liquidez, tanto para o setor privado quanto para o setor
publico (Braun; Christophers, 2024). Para esses autores a relevancia desses instrumentos
transcende a mera acumulagdo de capital, refletindo o amadurecimento do mercado de capitais
e a busca por gestdo profissionalizada de ativos.

De acordo com os dados divulgados pela da ANBIMA (Figura 1), em 2025 existiam
5.370 fundos de investimento em renda fixa registrados com um Patriménio Liquido (PL) total

acumulado de mais de RS 3 trilhdes sob gestdo (ANBIMA, 2025).

Figura 1 - Evolucdo do niimero de fundos de investimento e do Patriménio Liquido
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Fonte: O autor, 2025. Com base em ASSOCIACAO DE ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE
CAPITAIS.

A Figura 1 ilustra a evolucao conjunta do niumero de fundos de renda fixa e do
patrimonio liquido consolidado do segmento entre 2006 e 2025, a andlise revela trés fases

distintas. Entre 2006 € 2016, observa-se o crescimento simultdneo do numero de fundos e do
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PL, reflexo da expansdo do mercado de capitais e da ampliagdo do acesso institucional a
veiculos de investimento. A partir de 2017, o nimero de fundos apresenta trajetéria de leve
retragcdo, enquanto o PL mantém tendéncia ascendente, fenomeno que indica consolidagdo do
setor, com fundos maiores absorvendo recursos antes distribuidos entre multiplos veiculos
menores. O periodo de 2022 a 2025, marcado pelo ciclo de alta da taxa SELIC e pela
volatilidade macroecondmica associada ao pos-pandemia, registra aceleracdo do crescimento
do PL, evidenciando a atratividade dos fundos de renda fixa em cenario de juros elevados,
contexto diretamente relevante para a analise da eficiéncia dos fundos exclusivos do FN no
periodo analisado nesta dissertagao.

Os fundos exclusivos, por sua vez, representam uma modalidade de fundo composta por
um unico cotista, cuja finalidade ¢ atender as demandas especificas, com maior controle e
flexibilidade na gestdo de ativos (Gouveia ef al., 2017). No ambito da MB, os fundos exclusivos
vinculados ao Fundo Naval sdo os fundos de investimento exclusivos de renda fixa “Caixa
Acanthus FI Financeiro RF” e 0 “BB Admiral FI Financeiro RF”, classificados como renda fixa
(nivel 1), livre duragdo (nivel 2) e grau investimento e crédito livre (nivel 3), de acordo com o
Quadro 2.

Dessa forma, as restrigdes que regem o Fundo Naval ndo eliminam a necessidade de
desempenho e revelam a necessidade de mensuracao da eficiéncia, uma vez que a gestdo deve

maximizar resultados dentro de limites legais e institucionais estritos.

1.1.1 Fundos de Investimento exclusivos do Fundo Naval

Os fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval sdao o BB Admiral FI Financeiro
RF, gerido pelo Banco do Brasil, e o Caixa Acanthus FI Financeiro RF, gerido pela Caixa
Econdmica Federal, ambos sob supervisdo da DFM (DFM, Memorando n° 1/2009). De acordo
com a taxonomia da ANBIMA (2025), os dois fundos sdo classificados como renda fixa, livre
duragdo, grau de investimento, crédito livre, utilizando o CDI como benchmark e alocando
predominantemente em Titulos Publicos Federais e depositos a prazo de bancos privados.

A composicdo da carteira do BB Admiral, apresentada na Tabela 2, e a do Caixa
Acanthus, na Tabela 3, sdao estruturalmente semelhantes, onde ambas permitem alocagdo de até
100% em Titulos Publicos Federais e t€ém restricdo ao investimento no exterior. Todavia,

diferem em aspectos relevantes para a andlise da eficiéncia. O Admiral admite alocacdo de até
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100% em ativos de crédito privado e permite operagdes compromissadas com a administradora
como contraparte, o que pode ampliar flexibilidade tatica da gestdo. O Acanthus estabelece
limites de concentragdo por tipo de emissor, até 100% para institui¢des financeiras autorizadas
pelo Central, até 20% para ativos emitidos pela propria administradora ou gestora, e até 10%
para companhias abertas, o que impde uma estrutura de diversificagdo mais granular. Essa
diferenca regulatoria entre os dois tipos de fundos pode se refletir em distintos perfis de risco e
custo operacional, dimensdes que o modelo DEA-SBM captara na estimagao da fronteira de

eficiéncia.

Tabela 2 - Composicdo da Carteira de investimentos do BB Admiral

Composicao da Carteira Minimo Maximo
Titulos Publicos Federais e operacdes compromissadas lastreadas em Titulos
1 . 0% 100%
Publicos Federais
Cotas de Fundos de Investimento classificados como Renda Fixa 0% 20%
Titulos de emissdo privada, considerados como de Renda Fixa 0% 100%

Outros Limites

Operagdes que tenham como contraparte a ADMINISTRADORA, a Gestora,
empresas a elas ligadas, bem como os fundos de investimento e carteiras por ela Permitido
administradas ou geridas

Limites para Investimento no Exterior

Ativos financeiros no exterior, compativeis com a politica de investimento da

classe, direta ou indiretamente. Vedado
Limites para Crédito Privado Minimo Maximo
Ativos ou modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou o o
L S . . o 0% 100%
juridicas de direito privado, direta ou indiretamente.
Politica de utilizacao de Derivativos

Realizacdo de operacdes com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista Permitido
(hedge).
Alavancagem — Para fins deste conceito considera-se o limite a exposi¢@o ao

. . Vedado
Risco de Capital
Exposi¢ao ao Risco de Capital medida pelo limite de margem bruta Até 20%

Fonte: O autor, 2025. Com base no Regulamento do Fundo de Investimento Admiral.

Conforme o Regulamento do BB Admiral, o fundo, cuja defini¢ao ¢ oriunda do inglés,
significa “Almirante”, apresenta uma carteira de investimentos composta por titulos publicos
federais e depositos a prazo de bancos privados, bem como possui como benchmark o CDI.
Dessa forma, os limites estabelecidos para a composicdo da carteira em relacdo ao seu

patrimonio liquido, de acordo com o Regulamento do BB Admiral, de 14 de maio de 2025,
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deverdo apresentar, isolada ou cumulativamente, a composic¢do estabelecida de acordo com a
Tabela 2.

Em relacdo ao Fundo CEF Acanthus, o Regulamento vigente do fundo define que o
processo de selecdo de ativos financeiros ¢ baseado na andlise de cendrios econdmicos e
financeiros. A composi¢do da carteira do fundo é composta por Titulos Publicos Federais e
Depositos de longo prazo de bancos privados, bem como utiliza como benchmark o CDI,

conforme exposto na Tabela 3.

Tabela 3 - Composicao da Carteira de investimentos do CEF Acanthus

Composicao da Carteira Minimo Maximo

I) Titulos Publicos Federais, em operagdes finais e/ou compromissadas. 0% 100%

IT) Ativos financeiros privados emitidos por institui¢do financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central
do Brasil e/ou companhia aberta, em operagdes finais e/ou compromissadas, observados os seguintes limites
de concentragdo por emissor

a) Quando o emissor for institui¢do financeira autorizada a funcionar

A 0
pelo Banco Central do Brasil. Ate 100%

b) Quando o emissor ou a Administradora Gestora ou empresas a elas

A o,
ligadas. Até20%

Até 10% do Patrimoénio

¢) Quando o emissor for Companhia aberta Liquido da Classe

Fonte: O autor, 2025. Com base no Regulamento do Fundo de Investimento Acanthus.

As diferencas regulatérias entre os fundos nao invalidam sua comparagao, mas ajudam
a explicar como custos, risco e escala podem se combinar de forma distinta na geragcdo de
retorno, justificando a mensuragao relativa por meio da DEA.

No que tange a governanca dos fundos exclusivos do Fundo Naval, esta ¢ conduzida sob
a supervisao da DFM, que estabelece diretrizes de aplicagdo e acompanhamento dos recursos,
em conformidade com as normas internas e portarias ministeriais (DFM, Memorando n° 1,
2019). Essa estrutura de governanga tem como objetivo garantir o alinhamento das decisoes
financeiras as metas estratégicas da Forga Naval, estabelecidas no Planejamento Estratégico da
Marinha (PEM) (PEM2040, 2020) e a observancia dos principios da economicidade, da
eficiéncia e da transparéncia.

Nesse sentido, a governanca do Fundo Naval esta em consonancia com a Teoria da
Legitimidade, segundo a qual as organizagdes buscam alinhar suas praticas e divulgacdes as
expectativas da sociedade para manter sua legitimidade institucional (Suchman, 1995). Dessa
forma, a mensuracao da eficiéncia dos fundos de investimento exclusivos representa nao apenas

um indicador técnico de desempenho, superando limitagdes do bindmio tradicional risco versus
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retorno (Macedo; Macedo, 2008 ¢ Bisso et al., 2016), mas um mecanismo de demonstragao de
accountability publica e de comprometimento da MB com as boas praticas de gestao publica e

governanga (Alonso, 2022).

1.2 Eficiéncia na Administracao Publica

A capacidade de conversdao de recursos financeiros e institucionais em resultados
mensuraveis, sob restri¢des legais e orcamentdrias, na Administracdo Publica ndo ¢ um
fendmeno recente, mas ganhou contornos de urgéncia e centralidade a partir dos movimentos
de reforma de Estado ocorridas nas décadas de 1980 e 1990. A transi¢ao de um modelo de
administracao publica burocratica, focado excessivamente no controle de processos € na
conformidade legal, para um modelo de Administragdo Publica Gerencial ou New Public
Management, representou uma mudanga de paradigma. Este novo modelo volta-se para a
obtengdo de resultados, a qualidade dos servigos prestados ao cidaddo e a otimiza¢do na
aplicacao dos recursos publicos (Hood, 1995).

No Brasil, o marco juridico dessa transformag¢ado foi a Emenda Constitucional n° 19, de
1998, que inseriu explicitamente o principio da eficiéncia no caput do artigo 37 da Constituigao
Federal, ao lado dos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade e publicidade. A LRF
reforgou esse mandato ao impor metas de resultado e critérios de sustentabilidade financeira
que condicionam a discricionariedade do gestor publico na alocacdo de recursos. Com isso, a
eficiéncia deixou de ser apenas uma boa pratica gerencial para se tornar um dever constitucional
orientador da atuagdo administrativa, refletindo a crescente pressdo social por maior
racionalidade no gasto publico em um contexto de restri¢do fiscal (Alonso, 2022).

A eficiéncia, nesse contexto, pode ser compreendida como a obrigacdo de buscar a
melhor relagdo possivel entre recursos empregados, insumos, e os resultados alcangados,
produtos ou servigos, visando sempre a qualidade do gasto publico (Ferradaes, 2019). Contudo,
a operacionalizacao desse principio impde desafios relevantes, sobretudo no que se refere a
mensuracdo do desempenho em ambientes caracterizados por multiplos insumos e resultados
nos quais a diversidade de objetivos publicos e a auséncia de sinais de mercado tornam
inadequadas métricas unidimensionais de avaliagdo, demandando abordagens mais abrangentes
(Alqasimi et al., 2025). Embora a utilizacdo de indicadores seja fundamental para subsidiar a

tomada de decisdo, comunicar resultados e fortalecer accountability, tais medidas isoladas
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podem ser insuficientes para capturar a eficiéncia de forma abrangente (Pereira et al., 2021;
Alonso, 2022).

Para Negri e Dinca (2023), a eficiéncia publica nao pode ser explicada apenas por
volume de gasto, mas sim pela capacidade institucional de conversdo de recursos em resultados.
Nesse viés, a literatura de gestdo e avaliagdo de desempenho refor¢a que a auséncia de
mensuracao compromete o processo gerencial e reduz a capacidade institucional de monitorar
resultados (Alonso, 2022). Sob essa otica, a auséncia de mensuracdo compromete 0 Processo
gerencial e inviabiliza a obten¢do de resultados consistentes, tornando-se, portanto, necessario
aferir resultados e compreender os processos como condicdo fundamental para uma
administracao eficaz (Alonso, 2022). Nesse diapasdo, o emprego de métodos quantitativos nao
paramétricos que integram multiplas dimensdes de insumo e produto sem impor restrigdes
funcionais rigidas destaca-se como a abordagem mais coerente com os objetivos desta pesquisa
e com as exigéncias de accountability do setor publico (Pereira et al., 2021; Alonso, 2022).

Destarte, a eficiéncia técnica, entendida como capacidade de maximizar resultados dado
um conjunto de insumos disponiveis, destaca-se como a dimensdo a ser operacionalizada por
exceléncia no ambito da gestdo financeira publica. Sua mensuracdo requer métodos que
dispensem a especificagdo previa de uma funcdo de produgdo e que sejam capazes de integrar
simultaneamente multiplos insumos e produtos heterogéneos. Tais caracteristicas distinguem a
Anadlise Envoltoria de Dados (DEA) como ferramenta analitica privilegiada neste contexto,
conforme explorado nas se¢des subsequentes.

Em contextos como o da gestdo financeira do FN, onde os sinais de marcado sdo
parcialmente ausentes € os objetivos publicos sao multiplos € ndo inteiramente monetizaveis, a
eficiéncia técnica assume papel central por ser a dimensao possivel de ser operacionalizada de
forma direta por métodos ndo-paramétricos. Esta dissertagdo evidencia, portanto, na
mensuracdo da eficiéncia técnica, reconhecendo, na linha de Aparicio et al. (2023), que
decomposi¢des inadequadas entre dimensdes analiticas podem conduzir a interpretagdes
equivocadas da performance global. As dimensdes social e institucional, embora relevantes,
ndo sdo quantificadas neste estudo, o que constitui limitacdo a ser explorada em pesquisas
futuras.

Neste estudo, portanto, a eficiéncia publica ndo ¢ tratada apenas como racionalizagdo de
gastos, mas como capacidade de converter recursos institucionalmente vinculados em
resultados compativeis com a missdo do Estado e com os principios constitucionais da

administracdo publica.
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1.2.1 Dimensdes da mensuracio da eficiéncia

A avaliacdo de desempenho na gestdo publica constitui um desafio de elevada
complexidade, que exige de gestores publicos a compreensdo de suas multiplas dimensdes
analiticas, institucionais e normativas (Furculita, 2023). Diferentemente do setor privado, em
que a eficiéncia pode ser avaliada predominantemente a partir de relagdes entre custos e
resultados financeiros, no setor publico a mensura¢ao do desempenho exige uma abordagem
mais abrangente, capaz da capturar ndo apenas aspectos produtivos, como também os efeitos
sociais, institucionais e de legitimidade associados a acdo estatal (Moore, 1995; Suchman,
1995).

Em sua formulagao classica, Farrell (1957) distinguiu dois tipos de eficiéncia, a técnica
e a alocativa. A eficiéncia técnica refere-se a capacidade de uma organizagdo em produzir o
maximo possivel de resultados a partir de um conjunto fixo de insumos (Cooper; Seiford; Tone,
2007), ou seja, de transformar insumos (inputs) em produtos ou servicos (outputs) de forma
produtiva, reduzindo desperdicios e melhorando a qualidade dos servigos (Farrell, 1957).

A alocativa estd relacionada a habilidade de utilizar esses insumos nas propor¢des mais
adequadas, considerando seus pregos e relevancia estratégica de cada fator para os objetivos
organizacionais (Farrell, 1957). Esta diz respeito a distribuicdo 6tima dos recursos entre as
diferentes atividades ou programas, de modo que cada unidade receba o montante proporcional
a sua contribuicdo para os objetivos organizacionais (Aparicio et al., 2023).

Ja a eficiéncia econdmica combina a eficiéncia técnica e a eficiéncia alocativa,
refletindo a capacidade de alcancar resultados ao menor custo possivel, sem comprometer a
eficacia, conceito central para desenvolvimento de modelos modernos de andlise de
produtividade (Aparicio et al., 2023).

A eficiéncia social avalia o grau em que as agdes publicas atendem as demandas
coletivas e produzem beneficios sociais relevantes, sendo um indicador de legitimidade e
impacto publico. A eficiéncia institucional diz respeito a coeréncia entre a estrutura
organizacional, os processos administrativos e os objetivos estratégicos da instituicdo,
evidenciando a maturidade da governanca publica (Silva et al., 2025).

Contudo, a avaliagdo da eficiéncia no setor publico transcende a analise puramente
técnica. Moore (1995) argumenta que as organizagdes publicas devem ser avaliadas pelo valor

publico que geram, e ndo apenas pela relagdo entre custos e produtos. Isso implica que
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eficiéncia publica deve considerar também a legitimidade das acdes, a satisfagdo dos cidaddos
e o impacto social das politicas implementadas (Suchman, 1995).

Avancos recentes na literatura de eficiéncia reforcam essa visdao de demonstrar que
decomposi¢des inadequadas da eficiéncia econdmica podem conduzir a interpretacdes
equivocadas da eficiéncia alocativa (Furculita, 2023), sobretudo em contextos nos quais sinais
de mercado sdo imperfeitos, como ocorre no setor publico (Aparicio et al., 2023). Em
consonancia, estudos sobre modelos de gestdo do desempenho publico evidenciam que a
mensuracdo da eficiéncia deve ser compreendida como um constructo multidimensional,
integrando critérios econdmicos, organizacionais e sociais, sob pena de reduzir a complexidade
inerente a agdo estatal. (Furculita, 2023)

Dessa forma, a literatura contemporanea propoe que a eficiéncia seja analisada sob
diferentes dimensoes inter-relacionadas, como a eficiéncia técnica, a alocativa, a econdmica, a
social e a institucional (Basso e Funari, 2017; Alonso, 2022 e Henriques ef al., 2023).

Na pratica, essas dimensdes se interconectam e se reforcam mutuamente. No caso da
MB, a eficiéncia técnica se manifesta na capacidade operacional e logistica das unidades navais,
a alocativa, na distribui¢do estratégica dos recursos do Fundo Naval, a econdmica, na gestiao
eficiente dos recursos do Fundo Naval, e a social e institucional, na contribui¢ao da Forga para
a defesa, a ciéncia e a soberania nacional (Silva ef al., 2025).

Além do aspecto técnico, a mensuragao da eficiéncia desempenha um papel estratégico
na gestdao por resultados, fortalecendo o ciclo de planejamento, monitoramento e avaliagao
(PM&A) das politicas publicas (Pereira et al., 2021). No caso da administragdo naval, a
mensuracao quantitativa da eficiéncia contribui para fundamentar decisdes de investimento,
apoiar o planejamento estratégico da defesa e legitimar a aplicacdo dos recursos perante os
orgaos de controle e a sociedade (Silva et al., 2025).

Dessa forma, compreender e mensurar a eficiéncia na administragdo publica, sob suas
multiplas dimensdes, ¢ fundamental para aprimorar a governanga e fortalecer a legitimidade
institucional. No caso especifico do Fundo Naval, a avaliagdo da eficiéncia nao se limita ao
retorno financeiro, mas se estende a capacidade de promover a otimiza¢do do portfolio de
investimentos e de corroborar para que os resultados obtidos estejam alinhados & missao
constitucional da MB e as diretrizes estratégicas de defesa nacional.

Destarte, a articulagdo entre a Nova Gestao Publica e instrumentos quantitativos de
mensuragao de eficiéncia tem sido evidenciada em estudos que aplicam a DEA especificamente
em contextos de gestdo publica. Pessanha e Melo (2021), demonstraram que a DEA constitui

ferramenta de benchmarking adequada para avaliar custos operacionais de concessionarias
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publicas de transmissdo elétrica, validando sua aplicabilidade em setores regulados com
multiplos objetivos de desempenho. Silva et al. (2025), aplicaram DEA para mensurar a
eficiéncia de Capitanias Fluviais da Marinha do Brasil sob a otica de custos, refor¢ando a
pertinéncia do método na organizag¢do em questdo. Alqasimi et al. (2025), revisaram evidéncias
sobre o impacto das institui¢des na eficiéncia do setor publico, identificando que instrumentos
de benchmarking quantitativo figuram entre as ferramentas recomendadas pelos movimentos
de reforma gerencial para fortalecer a accountability e a economicidade. Esses estudos
demonstram que a DEA ndo ¢ apenas um método analitico, mas um instrumento de governanga
coerente com os principios doutrinarios da NPM, na medida em que viabiliza a comparagao
objetiva de desempenho entre unidades publicas e oferece metas concretas e factiveis de
aprimoramento.

Assim, a mensuragdo da eficiéncia nas institui¢des publicas, como a MB, cumpre dupla
funcdo, a instrumental, tendo em vista que orienta decisdes e melhora o desempenho
operacional e a simbolica, na medida em que reforca a legitimidade organizacional ao
demonstrar racionalidade e compromisso com o uso responsavel dos recursos publicos
(Suchman, 1995; Pereira et al., 2021). Desse modo, sob a 6tica da Teoria da Legitimidade, a
eficiéncia torna-se um elo entre o desempenho mensuréavel e credibilidade institucional. Nesse
contexto, a eficiéncia técnica, dentre essas formas, assume papel central neste estudo, por ser
possivel operacionalizar por meio de métodos nao paramétricos, como a Analise Envoltoria de
Dados.

Portanto, no ambito desta dissertacdo, a mensuragdo concentra-se na eficiéncia
técnica, entendida como a capacidade de cada unidade gestora de maximizar o retorno obtido
dado o conjunto de insumos empregados. Essa delimitagao ¢ coerente com a natureza dos dados
disponiveis e com as restri¢gdes do método ndo paramétrico adotado, uma vez que a mensuragao
da eficiéncia alocativa exigiria a especificagdo de precos de insumos de produtos que, no
contexto de fundos publicos sujeitos a restri¢gdes regulatorias, nao refletem necessariamente a
logica de mercado. Reconhece-se, contudo, que as dimensdes alocativa e dindmica da eficiéncia

constituem extensoes relevantes para pesquisas futuras.

1.3 Avaliacdo do desempenho de fundos de investimento

A mensuracdo do desempenho, ou performance, ¢ o processo pelo qual julga-se a

qualidade da gestdo de um fundo, onde, historicamente, a métrica mais intuitiva ¢ a
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rentabilidade. No entanto, a teoria moderna das finangas, cujo marco inicial ¢ o trabalho seminal
de Markowitz (1952), sobre a selecao dos portfolios, demonstrou conclusivamente que o
retorno nao pode ser analisado sem a varidvel risco. Markowitz introduziu o conceito de
fronteira eficiente, demonstrando que para um dado nivel de retorno, existe um portfolio que
minimiza o risco, o qual ¢ medido pela varidncia ou desvio-padrdo dos retornos, sendo
verdadeira a hipdtese de que ha um portfélio que maximiza o retorno para um dado nivel de

risco, de acordo com a Equacao (1)

n n n

2 2 2

Gp:ZWiGi+Z 2 WiW;0;0;p; (1)
i=1

i=1 j=1,j=i

Onde:
o Gf, ¢ a variancia do portfolio (risco total);
e wi ¢ aproporgao (peso) do ativo i no portfolio;
° criz ¢ a variancia do ativo i; ¢
e p; corresponde ao coeficiente de correlacdo entre os retornos dos ativos i e j.

Essa relagdo risco x retorno originou os principais indicadores de desempenho ajustado
ao risco. As métricas de avaliacdo de desempenho incluem técnicas como o indice de Sharpe,
o indice de Treynor, o Beta (p), derivado do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
(CAPM) e o Alfa de Jensen.

Proposto por Sharpe (1964), o indice de Sharpe mede a performance de um investimento
comparada com um ativo livre de risco e normalizada pelo seu desvio padrdo, ou seja, o

indicador de volatilidade, calculado de acordo com a Equacao (2).

z . _ Rp f
Indice de Sharpe= 5 @)

Onde:
e Rp: retorno do portfolio;
Rf: taxa de retorno de um ativo livre de risco; e
e 0, desvio-padrio (volatilidade) dos retornos do portfolio.

O indice de Treynor, sugerido por Treynor (1965), tem uma abordagem similar, mas

utiliza o risco sistémico, ou “beta” (), como denominador, ou seja, consiste na razao entre o
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excesso de retorno diante do ativo livre de risco e o risco sistémico do ativo. E mais indicado
para avaliar portfolios bem diversificados, onde o risco nao-sist€émico foi em grande parte

eliminado, pode ser expresso por meio da Equagao (3), onde o 8p ¢é o beta do portfolio.

- R,-R,
Indice de Treynor= 5 3)
p

O Beta (B), por sua vez, ¢ derivado do Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital
(CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Este mede o risco sistémico, ou
seja, a sensibilidade do fundo as oscilagdes do mercado como um todo, quantificando o risco

sistémico. O CAPM postula que o retorno esperado de um ativo ¢ dado por meio da Equagao

4).

E(R,)=R;+B,[E(R,)-R/] 4)

Onde:
e E(Rp)é o retorno esperado do portfolio; e
e E(Rm) é o retorno esperado do mercado.

Por fim, Jensen (1968) desenvolveu o Alfa de Jensen, que mede a capacidade do gestor
de gerar um retorno acima do que seria esperado pelo CAPM, dado o nivel de risco sist€émico
do fundo. Um alfa positivo sugere que o gestor possui habilidade superior de selegao de ativos
("stock picking"). E calculado como a diferenga entre o retorno realizado e o retorno esperado

pelo CAPM, de acordo com a Equacao (5), onde Rm ¢ o retorno realizado do mercado.

alphap:RP'(Rf+Bp[Rm'Rf]) ©)

Essas medidas classicas permitam relacionar risco e retorno, proporcionando
comparagoes entre fundos, contudo apresentam limitagcdes metodoldgicas. Primeiramente, cada

indice foca em um aspecto isolado, o Indice de Sharpe privilegia a relacdo risco x retorno
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considerando volatilidade total. O Indice de Treynor concentra-se no risco sistematico e o Alpha
de Jensen avalia retornos em relacao ao modelo de precificacdo de ativos (CAPM).

No entanto, Macedo; Macedo (2008) destacam que essas medidas sao unidimensionais,
ou seja, cada indice resume o desempenho em uma Unica métrica, sem considerar
simultaneamente diferentes insumos e multiplos outputs. Assim, a aplicacdo isolada dessas
métricas pode gerar vieses além de dificultar uma visdo holistica da eficiéncia (Macedo;
Macedo, 2008).

A divergéncia estrutural entre métodos paramétricos e ndo paramétricos de avaliagdo de
fundos foi documentada empiricamente por Fonseca et al. (2018) ao comparar alfas do modelo
de quatro fatores de Carhart com escores de eficiéncia DEA-BCC para fundos de agdes. Os
autores evidenciaram correlagdo de Spearman extremamente baixa entre os dois conjuntos de
indicadores. Este achado ¢ metodologicamente significativo na medida em que demostra que o
alfa e a eficiéncia DEA mensuram constructos fundamentalmente distintos da performance.
Consequentemente, nesse contexto, a mensuracdo do método avaliativo ndo ¢é neutra e afeta
diretamente as conclusdes sobre desempenho dos fundos. Essa evidéncia reforga a pertinéncia
da DEA-SBM como abordagem principal

Nesse contexto, as métricas tradicionais seguem relevantes para a analise de
desempenho financeiro, mas nao avaliam simultaneamente escala, risco, custo e retorno. Assim,
uma avaliagdo com multiplos inputs com abordagem ndo-paramétrica, como a Analise
Envoltéria de Dados (DEA), permite ao gestor uma resposta integrada e relativa acerca da

mensuracao da eficiéncia dos fundos sem a necessidade de pré-definir pesos para cada variavel.

1.4 Mensuracao da Eficiéncia com aplicacao da Analise Envoltoria de Dados

A Analise Envoltoria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA), proposta por
Charnes, Cooper e Rhodes (1978), o modelo CCR, e estendida por Banker, Charnes e Cooper
(1984), o modelo BCC, com retornos variaveis de escala, sio modelos ndo paramétricas
baseados em programacao linear, projetados para avaliar a eficiéncia relativa entre as Unidades
Tomadoras de Decisdo (Decision-Making Units - DMU). Essas unidades podem representar
organizagoes, instituicdes publicas, setores produtivos ou, no caso deste estudo, fundos de
investimento, que convertem recursos financeiros e administrativos em resultados de

desempenho econOmico-financeiro (Macedo; Macedo, 2008; Bisso et al, 2016).
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Diferentemente de modelos paramétricos, a DEA nao requer especificagdo prévia de uma
funcdo de producdo (Pessanha; Melo, 2021), o que torna flexivel em ambientes como os
mercados financeiros.

A partir de uma fronteira de eficiéncia, que representa as melhores praticas observadas,
as DMUs que se localizam sobre essa fronteira sdo consideradas eficientes, bem como sdo
consideradas ineficientes aquelas que ndo se localizam na fronteira (Charnes, Cooper e Rhodes;
1978). De acordo com Mergoni, Emrouznejad e Witte, (2025), a DEA calcula um escore de
eficiéncia para cada uma delas, variando entre 0 e 1, que representa a distancia da DMU até a
fronteira, identificando e quantificando a ineficiéncia, além de apontar as unidades eficientes
que podem ser utilizadas como benchmark e, dessa forma, podem servir como modelo de
gestao.

Embora a fronteira DEA e a fronteira eficiente de Markowitz utilizem o conceito de
eficiéncia, estas possuem fundamentos distintos. A fronteira de Markowitz representa
combinagdes 6timas de risco e retorno derivadas de um processo de otimizacao paramétrica,
bem como responde quais carteiras maximizam retorno para determinado nivel de risco
(Markowitz, 1952), enquanto a fronteira DEA ¢ constituida empiricamente a partir das melhores
praticas observadas dentro da amostra e identifica quais unidades transformam recursos em
resultados de maneira relativamente mais eficiente (Tone, 2001). Assim, as duas metodologias
devem ser interpretadas como complementares e ndo concorrente.

No ambito desta dissertacdo, a fronteira DEA deve ser interpretada como uma fronteira
empirica de melhores praticas observadas, e ndo como uma fronteira 6tima em sentido absoluto.
Assim, um fundo classificado como eficiente pelo modelo DEA-SBM nao € necessariamente o
melhor fundo possivel em termos de mercado, mas aquele que, diante da amostra selecionada
e das varidveis em estudos com fundos publicos e institucionais, pois permite avaliar a
eficiéncia sob restri¢cdes regulatorias, operacionais e informacionais especificas, preservando a
comparabilidade entre DMUs homogéneas (Charnes; Cooper; Rhodes, 1978, Banker; Charnes;
Cooper, 1984; Cooper; Seiford; Tone, 2007).

Dessa forma, a eficiéncia no contexto da DEA é compreendida como a razdo entre a
combinagdo ponderada dos produtos (outputs) gerados pelas unidades e a combinagdo
ponderada de insumos (inputs), sob as restricoes impostas pelo conjunto de observagdes
(Charnes, Cooper e Rhodes; 1978). Assim, cada DMU ¢ avaliada em termos relativos,
comparando-se com as demais da amostra, de modo a determinar o grau de atuagdo necessario
sobre insumos ou produtos para atingir a fronteira de eficiéncia (Mergoni; Emrouznejad; Witte,

2025).
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O processo de aplicacdo da DEA envolve trés etapas fundamentais. A primeira consiste
na identificagdo e escolha da Decision Making Units (DMUs) que serdo objeto da avaliagdo.
Na sequéncia, ¢ necessario selecionar, dentre as varidveis disponiveis, aquelas que melhor
representam os recursos utilizados e os resultados obtidos, de forma a garantir uma mensuragao
adequada da eficiéncia. Por fim, procede-se a definicdo do modelo DEA compativel com os
objetivos da pesquisa e com as caracteristicas do conjunto de dados analisados (Golany; Roll,
1989).

Em relagdo a definicdo das DMUS, esta constitui etapa inaugural e estrutural do
processo de aplicagdo da DEA sendo determinante para a validade interna e externa dos escores
de eficiéncia estimados. No contexto da avaliacao de fundos de investimento, de acordo com
Lanza e Silveira (2024), as DMUs sao tipicamente definidas como fundos individuais,
avaliados em um mesmo horizonte temporal, permitindo comparagdes relativas consistentes.
Tal defini¢do ¢ coerente com a natureza da DEA, que mensura eficiéncia de forma relativa,
tomando como referéncia a fronteira empirica formada pelas proprias unidades da amostra.

Entretanto, conforme estabelecido por Golany e Roll (1989), a mera identificacao de
unidades semelhantes ndo ¢ suficiente. Os autores enfatizam que as DMUs devem operar sob
condi¢cdes tecnoldgicas comparaveis, utilizando insumos e produzindo outputs analogos, de
forma que compartilhem uma fronteira de produ¢do comum. A homogeneidade funcional ¢
condi¢do necessaria para evitar distor¢des na construcao da fronteira eficiente, uma vez que a
inclusdo de unidades estruturalmente distintas pode gerar benchmarks artificialmente
inatingiveis ou, inversamente, superestimar a eficiéncia de determinadas unidades. No caso de
fundos de investimentos, a definicio das DMUs como fundos individuais justifica-se pelo fato
de estarem sujeitos a arcabouco regulatorio semelhante, objetivos institucionais convergentes e
estrutura operacional comparavel, o que garante aderéncia ao principio da homogeneidade
requerido pelo método.

Adicionalmente, Mergoni, Emrouznejad e Witte (2025) ressaltam que a definicdo das
DMUs deve considerar nao apenas a similaridade estrutural, como também a dimensao
temporal e o modelo como um todo. A decisdo entre avaliar unidades em corte transversal ou
sob perspectiva intertemporal implica diferentes interpretacdes da eficiéncia. quando avaliados
em um mesmo periodo consolidado, como adotado neste estudo, os fundos sdo comparados em
termos de eficiéncia técnica estatica, assumindo-se uma tecnologia comum vigente no horizonte
analisado. Tal escolha evita contaminacdes decorrentes de mudangas estruturais ao longo do
tempo e preserva o poder discriminatorio do modelo, especialmente quando o nimero de

unidades ¢ limitado. Assim, a defini¢do das DMUs como fundos individuais consolidados no
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periodo assegura coeréncia tecnologica, comparabilidade operacional e robustez analitica,
elementos indispensaveis para a adequada construgdo da fronteira de eficiéncia.

Em relacdo a selecdo das variaveis, a literatura aplicada a DEA para mensurar o
desempenho de fundos enfatiza a capacidade técnica de tratar multiplas entradas e saidas sem
especificar uma funcdo produtiva, bem como a influéncia do tamanho do fundo sobre as
medidas de eficiéncia. Nessa seara, Choi e Murthi (2001), demonstram que um indice DEA
pode incorporar retorno por unidade de risco e retorno por unidade de custo, permitindo avaliar
se diferencas de performance decorrem de habilidades do gestor ou de economias de escala.
Essa abordagem justifica a inclusdo, em modelos DEA aplicados a fundos, de variaveis que
capturem custos e risco, bem como a andlise de retornos a escala (Tanuri ef al., 2024, Macedo;
Macedo (2008) e Basso; Funari (2017).

Complementarmente, Basso e Funari (2017) discutem especificamente o papel do
tamanho do fundo na avaliacdo por DEA, argumentando que tamanho pode ser tratado como
input ou output a depender do objetivo do estudo. Os autores demonstram que a relacao entre
porte do fundo e eficiéncia pode ser inexistente linearmente, mas presente em termos de
ranking.

No que tange a definicio do modelo DEA, Mergoni, Emrouznejad e Witte (2025)
também incluem a escolha do modelo como uma das fases importantes do emprego da DEA. A
orientacdo adotada no modelo também influencia o resultado da mensuracao. Nos modelos
orientados a produto (output-oriented), como o utilizado nesta pesquisa, busca-se maximizar os
resultados obtidos com os insumos disponiveis, ao passo que os modelos orientados ao
insumo (input-oriented) buscam minimizar a aplica¢do de recursos para uma produ¢do dada
(Banker; Charnes; Cooper, 1984). Assim, eficiéncia orientada ao produto pode ser expressa
como a razao entre a produgdo observada e a produ¢do maxima possivel para determinado nivel
de insumo e tecnologia (Mergoni; Emrouznejad; Witte, 2025).

Estudos como os de Choi; Murthi (2001); Macedo; Macedo (2008), Tanuri et al. (2024)
indicam a predominancia de abordagens voltadas a maximizagao de resultados, especialmente
em contextos financeiros nos quais os insumos sdo relativamente rigidos no curto prazo.
Modelos orientados ao produto permitem avaliar a capacidade dos fundos de expandir retornos
dados os niveis de custo, risco e escala observados, alinhando-se aos objetivos de
desempenho discutidos por Bisso et al. (2016), Gouveia et al. (2017), Fonseca et al. (2022),
Silva, Roma e Iquiapaza (2018), Henriques et al. (2023) e Lanza e Silveira (2024).

Dessa forma, a DEA apresenta um arcabougo metodoldgico adequado para a

mensuracao da eficiéncia em fundos de investimento, ao permitir a avaliacdo relativa de
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unidade homogéneas sob multiplas dimensdes de maneira simultanea, sem impor restri¢gdes
funcionais rigidas. A capacidade da DEA de integrar custos, risco e retorno em uma Unica
estrutura analitica justifica sua adogdo na literatura financeira e sustenta sua escolha como
método central deste estudo. A partir desse enquadramento geral, torna-se relevante examinar
de forma mais especifica como a DEA tem sido aplicada empiricamente a avaliagao de fundos

de investimento.

1.4.1 Aplicacdes da Analise Envoltéria de Dados

A DEA ¢ amplamente reconhecida na literatura por sua capacidade de fornecer
avaliacdes abrangentes de desempenho, com base em um nimero limitado de pressupostos,
incorporando multiplas entradas e dimensdes de saida. Gouveia et al. (2017) utilizaram um
método DEA baseado em valor para avaliar fundos de investimento portugueses. O estudo de
Choi e Murthi (2001) propoe a utilizagdo da DEA como alternativa aos métodos tradicionais de
avaliacao de desempenho de fundos, como indices de retorno ajustado ao risco.

Basso e Funari (2017), investigam a influéncia do tamanho dos fundos italianos no
desempenho quando avaliados por meio da DEA. Partindo da premissa de que o tamanho dos
fundos pode influenciar economias de escala, custos operacionais, capacidade de diversificagao
e, consequentemente a eficiéncia, os autores indicam que o tamanho do fundo exerce papel
significativo, mas que o efeito pode ndo ser linear.

No Brasil, o trabalho de Macedo e Macedo (2008) foi um dos pioneiros na aplicagdo da
DEA para fundos DI. Mais recentemente, Fonseca et al. (2022) investigaram a relevancia do
fator eficiéncia, calculado via DEA, para explicar o retorno dos fundos no mercado brasileiro.

A aplicabilidade da Analise Envoltoria de Dados (DEA) na avaliagdo de fundos de
investimento pode ser observada nos estudos de Bisso et al. (2016). Estes analisaram
produtividade e eficiéncia no mercado brasileiro de fundos, incorporando explicitamente a taxa
de administragdo, o patriménio liquido e risco como inputs. Os resultados indicam que custos
clevados estdo associados a reducdo de eficiéncia, refor¢cando a relevancia da DEA como
ferramenta para avaliar a gestdo relativa de fundos. Em outra linha, Gouveia et al. (2017) aplica
uma abordagem de DEA baseado no valor, demonstrando que incorporacao de medidas de risco
e beta altera substancialmente os rankings de desempenho, evidenciando a sensibilidade dos
resultados a especificagdo do modelo.

Posteriormente, Fonseca et al. (2022), reforcam a utilidade da DEA ndo apenas como

métrica descritiva, mas como fator explicativo do desempenho futuro. Estes autores



38

demonstram que a eficiéncia estimada via DEA possui capacidade explicativa sobre os retornos
futuros dos fundos, sugerindo que a eficiéncia técnica captura dimensodes persistentes da
qualidade da gestao que nao sao plenamente refletidas em métricas tradicionais.

A versatilidade da DEA ¢ também demonstrada por Silva ef al. (2025), que a utilizaram
para mensurar a eficiéncia das Capitanias Fluviais da Marinha do Brasil sob a 6tica de custos,
validando a aplicabilidade da ferramenta no contexto organizacional da MB. Portanto, a DEA
se apresenta como a metodologia mais adequada para cumprir os objetivos deste estudo,
permitindo uma analise multidimensional e comparativa da eficiéncia dos fundos exclusivos do
Fundo Naval.

Esses estudos demonstraram que, embora os contextos institucionais variem, a DEA ¢
amplamente utilizada por governos para aprimorar a gestdo de recursos de investimento
publico. A presente dissertacdo insere-se nesse contexto ao aplicar um modelo DEA-SBM
adaptado as particularidades do Fundo Naval, contribuindo para ampliar a literatura sobre

eficiéncia em fundos publicos no Brasil.

1.4.2 Aplicacdes da DEA Slacks-Based Measure (DEA-SBM)

Embora os modelos tradicionais tenham contribuido significativamente para a analise
de eficiéncia, estudos mais recentes destacam limitagdes associadas as abordagens radiais,
especialmente quando as DMUs apresentam folgas heterogéneas entre insumos e produtos.
Nesse contexto, a DEA Slacks-Based Measure (DEA-SBM) supera essa limitagdo ao incorporar
explicitamente as folgas de inputs e outputs na fungao objetivo e, dessa forma, destaca-se como
uma extensao metodologica relevante (Tone, 2021).

O modelo SBM, proposto por Tone (2001), tem sido amplamente aplicado a estudos
que demandam analise detalhada das folgas de eficiéncia, sobretudo em cendrios onde as DMUs
operam com varidveis heterogéneas e a simples analise radial ndo captura adequadamente os
desperdicios. O SBM distingue-se por considerar explicitamente os excessos de inputs € 0s
déficits de outputs na fungao objetivo, proporcionando um diagndstico mais granular das causas
da ineficiéncia.

No campo financeiro, pesquisas como as de Choi e Murthi (2001), Basso e Funari (2017)
e Henriques ef al. (2023) demonstram que o SBM consegue identificar, de forma mais precisa,
componentes de desempenho sensiveis a custos operacionais e volatilidade, tornando-se
particularmente adequado para fundos de investimento, tendo em vista que ¢ capaz de capturar

folgas associadas a custos e risco que nao sdao adequadamente identificadas por modelos radiais.
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Nesse sentido, Shi, Pei e Liu (2025) demonstram que a decomposi¢do da eficiéncia em estagios
operacionais e de portfolio permite identificar fontes especificas de ineficiéncia, evidenciando
que custos administrativos e risco impactam significativamente o desempenho relativo. O
modelo também tem sido utilizado para tratar varidveis de custos, taxas e indicadores de risco,
sem necessidade de transformacdes radiais tradicionais. De acordo com Tone (2021), o modelo
fornece a base conceitual para o tratamento simultaneo de inputs e outputs no ambito do DEA-
SBM, consolidando o modelo como referéncia metodologica para estudos que envolvem custos
€ risco.

A aplicagdo do SBM ao contexto do Fundo Naval permite captar ineficiéncias
associadas a custos administrativos, alocag¢ao de ativos e volatilidade, oferecendo uma leitura
mais realista da performance operacional. Assim, o SBM se apresenta como a metodologia
mais apropriada para avaliar a eficiéncia de fundos publicos sujeitos a restrigdes legais,
regulatdrias e orcamentarias.

Dessa forma, a utilizagdo do modelo SBM evita distor¢gdes radiais e permite identificar
ineficiéncias especificas associadas a cada variavel, o que ¢ particularmente relevante em
contextos de gestdo publica, onde custos excessivos ndo podem ser compensados

artificialmente por aumentos proporcionais de output.

1.5 Estudos sobre eficiéncia e desempenho de fundos

Com o objetivo de situar o presente estudo no contexto da literatura sobre eficiéncia e
desempenho de fundos de investimento, apresenta-se a seguir trabalhos nacionais e
internacionais que utilizam a Analise Envoltoria de Dados (DEA) e métodos correlatos. O
Quadro 3 sistematiza esses estudos, destacando os insumos e produtos considerados, bem como
os principais resultados empiricos, permitindo identificar convergéncias e limitagdes ainda
existentes na literatura.

Os estudos apresentados no Quadro 3 evidenciam convergéncia relevante quanto as
variaveis empregadas na avaliacdo da eficiéncia e do desempenho de fundos de investimento,
ao mesmo tempo em que revela divergéncias metodologicas importantes, as quais reforcam a
necessidade de escolhas criteriosas e fundamentadas com base na literatura. Observa-se que a
taxa de administragdo, o risco e escala patrimonial figuram de forma recorrente como insumos
nos modelos analisados, enquanto a rentabilidade permanece como principal output, ainda que

operacionalizada sob diferentes perspectivas.
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Variaveis aplicadas

(2023)

under uncertainty

Autores Estudo Resultados
Inputs Outputs
Macedo e L Patrimoénio Liquido .DEA. 1de1}t1ﬁc~21
Avaliagdo de desempenho L ~ ineficiéncias nio
Macedo de fundos DI no Brasil Taxa de Administragéo Retorno captadas por métricas
(2008) Volatilidade ptadas por m
tradicionais
Introducing Weights Payout inicial Restrigoes altej*ram
Basso e Lo . . escores e rankings,
. Restrictions in Data Downside Risk ,
Funari . Retornos reduzem niimero de
(2018) Envelopment Analysis Beta eficientes. aumentam
Models for Mutual Funds ’
robustez

Bisso et al. {Drodu'ctlvzty and' . Taxa de administragdo; Custos reduzem

(2016) efficiency in the Brazilian PL: Risco Retorno eficiancia
fund Market ’

Gouveia et Performance Evolution Risco: Beta Retorno Value-based DEA
al. (2017) using value-based DEA ’ altera rankings
Fonseca et al. Relevanctlfl dg fator Eficiéncia DEA Retorno Eficiéncia explica

(2022) eficiéncia futuro retorno
Resultados DEA e
Investment Funds: P, L
. Patriménio Liquido Retorno paramétricos
Fonseca et al. Performance using . ~ 4 ;
Taxa de Administragdo médio divergem; DEA
(2018) Carhart Model and Data o o
. Volatilidade mensal captura multiplos
Envelopment Analysis .
atributos melhor
Do mutual fund managers Fundos com altas

Galagedera earn their fees? New Patrimonio Liquido Retornos taxas tendem a menor

et al (2020) measures _for Total Risk + Downside eficiéncia; poucos sdo

performance appraisal eficientes

Sllva.; Roma; Taxa de administragao . ~ Alfa; Relagao negativa

Iquiapaza o Taxa de Administragdo entre taxa e
sinaliza desempenho? Retorno
(2018) desempenho
Henriques et Performance of US and
q European ETFs (BP- Custos; Risco Retorno SBM capta folgas
al. (2023)
SBM)

Tanuri et al. Selegdo de fundos Métricas paramétricas
(2024) baseada no alfa Alfa Retorno sdo limitadas
Lanza; Evidéncia robusta de

o Taxa x Performance . ~ ~
Silveira (RF soberana) Taxa de administrago Retorno erosdo do
(2024) desempenho

Shi; Pei; Liu |  Efficiency with risk and ) Two-stage DEA
(2025) negative data Custos; CVaR Retorno melhora robustez

Maghbouli; Cost efficiency in ~ Fundamentagéo para

Yekta (2023) production process Inputs (custos) Produgdo inputs
Dealing with desirable . Base conceitual do

Tone (2021) inputs in DEA Inputs Eficiéncia DEA-SBM
Lin; Lu Discretionary Investr?cents Custos: Ativos: Risco Retorno 'Ineﬁmenma?
(2024) managers evaluation intertemporais

Peykani et al. Robust network DEA Custos: Risco Retorno Robustez frente a

incerteza

Fonte: O autor, 2025.
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No que se refere a taxa de administragdo, a literatura sintetizada no Quadro 3
apresenta evidéncias consistentes do seu efeito negativo sobre o desempenho e a eficiéncia dos
fundos (Macedo; Macedo, 2008; Bisso et al., 2016; Silva; Roma; Iquiapaza, 2018; Galagedera
et al., 2020 e Lanza; Silveira, 2024). Esses resultados sustentam o entendimento de que custos
elevados tendem a corroer a rentabilidade liquida entregue ao cotista. Contudo, quando se
considera heterogeneidade metodologica, alguns estudos modelam a taxa de administra¢ao
como input ou a analisam isoladamente em regressoes paramétricas. Essa diversidade sugere
que, embora o sinal negativo seja recorrente, a magnitude e a forma pela qual os custos afetam
a eficiéncia dependem do modelo adotado, refor¢ando a adequagao de abordagens capazes de
tratar explicitamente inputs de custos, onde a reducao beneficia a eficiéncia, como DEA-SBM,
conforme evidenciado nos estudos de Maghbouli e Yekta (2023) e Tone (2021).

Quanto a escala patrimonial, a evidéncia apresentada no Quadro 3 revela carater
ambiguo. Estudos que incorporaram o patriménio liquido ou ativos sob gestdo como input
indicam que a escala pode tanto favorecer a eficiéncia, por meio de economias de escala, quanto
gerar ineficiéncias associadas a complexidade operacional e a dificuldade de alocagdao de
grandes volumes de recursos (Bisso ef al., 2016; Lin e Lu, 2024). Tal fato reforca que o tamanho
do fundo, por si s6, ndo ¢ determinante de eficiéncia, justificando sua modelagem como insumo
em estruturas que permitam distinguir eficiéncia técnica de efeitos puramente escalares.

Em relagdo ao risco, o Quadro 3 demonstra que a maior parte dos estudos incorpora essa
dimensdo como insumo, seja por meio de Volatilidade, Beta ou medidas alternativas,
reconhecendo-o como recurso consumido no processo de geracdao de retornos (Macedo;
Macedo, 2008; Gouveia et al., 2017; Henriques et al., 2023). Todavia, trabalhos recentes como
Shi, Pei e Liu (2025), adotam medidas de risco de cauda, indicando que proxies tradicionais
podem ndo capturar integralmente a exposicdo a eventos extremos. Essa divergéncia ndo
invalida a aplica¢dao da Volatilidade, amplamente empregada na literatura, mas evidencia que
diferentes métricas de risco podem alterar rankings de eficiéncia e, consequentemente, a
interpretagdo dos resultados. Assim, a escolha da proxy de risco envolve um trade-off entre
sofisticagdo metodoldgica e comparabilidade empirica.

No que concerne ao output, a rentabilidade ¢ aplicada de forma praticamente unanime
como variavel de resultado, de acordo com o Quadro 3, confirmando seu papel como produto
do processo de gestao. Ainda assim, divergéncias metodologicas sdo observadas quanto a forma
de mensuracdo e ao horizonte temporal considerado, como evidenciado por estudos que
exploram retorno futuro ou métricas paramétricas alternativas (Fonseca et al., 2022; Tanuri et

al., 2024). Embora a rentabilidade seja consenso como output, sua interpretagao depende do
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tratamento conferido as dimensdes de escala, risco e custo, o que refor¢a a importancia de
modelos multivariados capazes de integrar essas dimensoes de forma simultanea.

O Quadro 3 tanto sustenta a escolha das variaveis adotadas neste estudo, como evidencia
que ndo existe consenso absoluto quanto a forma de operacionalizé-las, sobretudo no que se
refere ao tratamento de custos e risco. Essa constatagdo refor¢a a pertinéncia da abordagem
adotada, que combina a rentabilidade como output com a modelagem explicita da escala, do
risco ¢ da taxa de administragdo como dimensoes relevantes da eficiéncia. Ao alinhar-se as
regularidades empiricas observadas e, simultaneamente, reconhecer os contrapontos existentes
na literatura, o presente estudo posiciona-se de forma critica e metodologicamente consistente
no debate sobre eficiéncia de fundos de investimento, especialmente no contexto de fundos
publicos exclusivos.

Estudos como os de Gouveia et al. (2017) e Fonseca ef al. (2022) demonstram que a
DEA, quando aplicada a amostras com elevada heterogeneidade de escala, pode superestimar a
eficiéncia de DMUs menores ao compara-las apenas com pares de porte semelhante. Esse
problema ¢ mitigado pela adogdo de Retornos Variaveis de Escala (VRS), mas nao eliminado.
Por outro lado, Basso e Funari (2018) argumentam que a auséncia de restrigdes de pesos nos
modelos DEA cléssicos pode permitir que uma DMU seja declarada eficiente com base em uma
unica variavel favoravel, ignorando desempenho inferior nas demais dimensdes. Essa critica
justifica, neste estudo, a ado¢do do modelo DEA-SBM, cuja fungdo objetivo penaliza
explicitamente todas as folgas simultaneamente, tornando a eficiéncia sensivel ao desempenho
em cada dimensdo avaliada.

Portanto, os fundamentos tedricos apresentados permitem compreender que a eficiéncia
dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval ndo deve ser mensurada considerando
somente a rentabilidade bruta observada, mas pela capacidade relativa de gerar resultado
considerando escala, risco e custos. A combinagdo entre gestdo publica, accountability,
desempenho de fundos e modelos ndo paramétricos de eficiéncia fornece a base conceitual
necessaria para a formulagao desta dissertagdo. Nesse sentido, 0 modelo DEA-SBM orientado
ao output mostra-se aderente ao objetivo da pesquisa, tendo em vista que permite comparar
fundos, identificar unidades eficientes, mensurar folgas, apontar benchmarks e estimar a
distancia relativa de cada fundo em relagdo a fronteira. Assim, a partir do referencial teorico
desenvolvido, o capitulo seguinte apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados nesta

pesquisa.



43

2 METODOLOGIA

Este capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos adotados na pesquisa,
detalhando o delineamento, estruturado com base nos principios metodolégicos propostos por
Gil (2008) e Vergara (2007), que fornecem o arcabougo cientifico do estudo.

A pesquisa segue uma abordagem quantitativa, orientada por critérios de coleta, andlise
e interpretacao de dados, de modo a assegurar coeréncia entre o problema de pesquisa, os
objetivos propostos e os métodos quantitativos aplicados, bem como fortalecer a coeréncia
interna e a transparéncia dos procedimentos. Na primeira se¢do, apresentam-se os métodos da
pesquisa, na segunda, a selecdo da amostra, e em seguida, descreve-se o processo de coleta de
dados. Posteriormente, sao detalhadas as técnicas de tratamento e analise dos dados e, por fim,

delimita-se o escopo do estudo.

2.1 Método da Pesquisa

De acordo com Vergara (2007), quanto aos fins trata-se de uma pesquisa descritiva e
explicativa, tendo em vista que esta descreve e analisa a eficiéncia dos fundos de investimento
exclusivos do Fundo Naval, por meio de variaveis que influenciam os resultados dos retornos
dos investimentos.

Esta pesquisa possui cunho descritivo por buscar caracterizar o desempenho e a
eficiéncia relativa dos fundos de investimentos exclusivos associados ao Fundo Naval, a partir
de métricas econdmico-financeiras observaveis, além de estabelecer e analisar as correlagdes
entre as variaveis de input que ajudam a explicar os retornos dos investimentos dos fundos.
Além disso, esta ¢ uma investigagdo explicativa, sendo adequada quando se busca esclarecer
caracteristicas e determinados fendmenos com base em dados numéricos, o que se alinha aos
objetivos deste estudo, na medida em que o proposito ¢ estabelecer um modelo matematico
nado-paramétrico que permita identificar a eficiéncia observada e varidveis estruturais dos
fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval, tais como escala patrimonial, risco e custo
de gestdo (Vergara, 2007).

De acordo com Gil (2008), este estudo tem uma abordagem quantitativa. Esta foi
escolhida por sua capacidade de gerar dados numéricos que podem ser submetidos a analises

estatisticas, permitindo a identificacdo de padrdes e relagdes entre as varidveis de interesse.
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Para isso foram utilizados dados secundarios coletados de fontes oficiais da CVM, da MB,

ANBIMA e do BACEN.

2.2 Sele¢ao da Amostra

Para a condugdo da pesquisa, delimitou-se como objeto de estudo a Marinha do Brasil
(MB), instituicdo subordinada ao Ministério da Defesa (MD), especificamente o Fundo Naval.

A populagdo alvo deste estudo foi definida a partir do universo de fundos de
investimento ativos. Deste total, foram filtrados e selecionados para compor a amostra aqueles
que se mantiveram em operacao por, no minimo, cinco anos, além de classificados em fundos
de renda fixa, grau livre de investimento, duracdo livre, crédito livre e investidor exclusivo e
institucional, de acordo com os dados disponibilizados pela CVM e pela ANBIMA.

A escolha destes justifica-se pelo fato de serem os fundos institucionais e privados
segundo critérios de homogeneidade regulatoria, operacional e temporal que possibilitam
comparagao com os fundos pelos quais o Fundo Naval faz investimentos no mercado financeiro.
Dessa forma, buscou-se, a partir dos dois fundos de investimento do Fundo Naval, selecionar
fundos com classificagdo semelhante para fins de comparabilidade, respeitando as restrigdes de
investimentos impostas pela legislacao vigente ao Fundo Naval.

O periodo de analise compreende os exercicios de 2021 a 2025, permitindo observagao
de mudangas estruturais no desempenho dos fundos ao longo do tempo. A escolha do periodo
se justifica tanto pela disponibilidade e consisténcia dos dados quanto pela viabilidade do
processamento dos dados. Cabe ressaltar que a analise de eficiéncia em horizontes mais
extensos impde desafios significativos de infraestrutura computacional, tendo em vista o
elevado volume de observacgdes diarias dos fundos. Contudo, ¢ mantida a relevancia do
intervalo para a analise de efeitos cumulativos associados a custos de gestao e risco assumido,
os quais tendem a se manifestar de forma mais clara em horizontes temporais mais longos.

Dessa forma, a amostra final foi composta por 34 fundos de investimento, sendo eles os
fundos exclusivos do Fundo Naval, Admiral e Acanthus, os fundos da For¢a Aérea Brasileira
(FAB), BB Pacau FI Financeiro FR e Caixa Jambock FI Financeiro RF, e 30 fundos privados
comparaveis e com caracteristicas similares selecionados para fins de construgdo da fronteira
de eficiéncia relativa, totalizando 34 DMUs, primeira etapa para aplicacdo da DEA (Golany;

Roll, 1989).
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A justificativa para inclusdo dos fundos exclusivos da For¢a Aérea Brasileira (FAB),
Pacau e Jambock, como DMUs comparadoras fundamenta-se em trés critérios de
homogeneidade. Primeiro, a identidade de classificacio ANBIMA, esses fundos compartilham
do mesmo enquadramento regulatorio quanto aos niveis 1, 2 e 3 dispostos no Quadro 2.
Segundo, a identidade dos gestores, uma vez que o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Economica
Federal (CEF) operam os fundos da MB e da FAB, o que minimiza diferengas decorrentes de
cultura organizacional. Terceiro, a convergéncia de objetivos institucionais, em ambos 0s casos
o cotista ¢ um fundo publico de defesa nacional sujeito as mesmas restrigdes impostas por meio
da IN STN n° 4/2004, o que garante comparabilidade da tecnologia de producdo subjacente,
condi¢do necessaria para a validade das comparagdes DEA (Golany; Roll, 1989).

A unidade de analise da pesquisa corresponde a DMU na qual cada fundo tem os dados
consolidados no periodo de 2021 a 2025. Assim, cada fundo ¢ tratado como uma unidade
tomadora de decis@o cuja eficiéncia ¢ mensurada a partir de varidveis agregadas no horizonte
temporal do estudo. Essa escolha permite avaliar caracteristicas estruturais da gestao, reduzindo
o ruido de curto prazo associado as oscilagdes mensais dos retornos e preservando a coeréncia
com o objetivo de avaliar a eficiéncia relativa dos fundos em perspectiva acumulada. A
agregacdo temporal também é compativel com o interesse gerencial da pesquisa, voltado a
identificacao de benchmarks, folgas e targets capazes de subsidiar decisdes de governanca

financeira no ambito da Diretoria de Finangas da Marinha.

2.3 Coleta dos dados

Visando a estruturagcdao do modelo de mensuracao da eficiéncia, a selecao de dados desta
pesquisa fundamentou-se nos critérios estabelecidos por Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978) e
Banker, Charnes e Cooper (1984). Segundo os autores, ¢ premissa que os dados para andlise da
eficiéncia possuam disponibilidade e apresentem métricas compreensiveis. Adicionalmente, a
coleta de dados foi pautada nos tipos de variaveis de inputs e outputs consagrados na literatura,
bem como na pertinéncia dessas varidveis ao contexto operacional das unidades analisadas. Sob
essa oOtica, Tone (2001) defende uma abordagem holistica, recomendando que os insumos e
produtos escolhidos contemplem todo o espectro de recursos consumidos e resultados gerados
pelas entidades sob avaliacao.

Assim, considerando os objetivos desta pesquisa, a coleta de dados foi realizada por
meio de fontes secundarias. Foram utilizados dados ja existentes para esta pesquisa, pois visam

a analise quantitativa (Lakatos; Marconi, 2017). As fontes foram os dados didrios e cadastrais
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dos fundos disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), dados
disponibilizados pela ANBIMA, BACEN, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), Sistema Integrado de Administracao Financeira do Governo Federal (SIAFI), Tesouro
Gerencial (TG), relatdrios de gestdo da MB. O SIAFI e o TG sdo plataformas utilizadas pelo
Governo Federal para gerenciamento de informagdes financeiras e contdbeis dos 6rgaos
publicos federais, possibilitando acesso a dados de receita, despesas e custos.

Para andlise, foram coletados dados referentes ao Patriménio Liquido, valor da quota,
valor da taxa de administrag¢do e classificacio ANBIMA, considerando o periodo de 2021 a
2025. As variaveis aplicadas foram a rentabilidade, a volatilidade, o patrimdnio liquido e a taxa

de administragdo dos fundos de investimento, conforme o disposto no Quadro 4.

Quadro 4 - Fontes e caracteristicas dos dados utilizados

Variavel Fonte Papel no Modelo Interpretagiao Econdomica
Rentabilidade Célculo com base no Desempenho do Fundo representando
(RENT) valor da Quota do Output a capacidade de conversdo de escala,

Fundo risco e custo em retorno.

Patrimonio Liquido Representa a dimensdo de escala e

(PATRI_LIQ) ANBIMA/CVM Input alocacdo do capital

\Volatilidade Calculo com base nos Input Proxy de risco

(VOL) retornos P y

Taxa de Administragdo . ~
(TX_ADM) CVM Variavel de custo Reflete o custo de gestdo do fundo
Taxa CDI Banco Central do Referéncia Taxa livre de risco

Brasil

Fonte: O autor, 2025.

Dessa forma, para a avaliagdo dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval,
foram selecionadas varidveis que capturam as dimensdes de escala, risco, custo e retorno,

fundamentais na Teoria Moderna de Portfolios e na literatura de eficiéncia operacional.
2.4 Tratamento de dados

Ap6s a coleta, os dados foram tratados com o software R (R Core Team, 2024), tendo
sido obtidos com a periodicidade didria. Contudo, optou-se por utilizar medidas de agregadas
para cada fundo relativas ao periodo de analise. A agregacao foi necessaria para eliminar o
ruido de microestrutura e focar nas caracteristicas estruturais dos fundos além de reduzir a
complexidade computacional sem perda de informacdo. Assim, cada fundo de investimento

exclusivo ¢ avaliado separadamente, no periodo compreendido entre 2021 e 2025.
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Essa defini¢ao permite capturar varia¢des na eficiéncia de forma consolidada, refletindo
capacidade de resiliéncia e eficiéncia dos fundos diante de diferentes ciclos econdmicos. Ao
tratar o horizonte temporal como um intervalo acumulado, evita-se o ruido de volatilidades
pontuais e foca-se na eficiéncia estrutural da gestdo. Além disso, a ado¢do dos fundos como
unidades tomadoras de decisdo avaliadas no espaco temporal analisado atende as
recomendacgoes cléassicas da literatura DEA no que se refere a relacao entre nimero de DMUs

e a quantidade de varidveis utilizadas no modelo (Golany; Roll, 1989).

2.4.1 Definicio e justificativa das variaveis

Definida a amostra e seguindo as etapas para a aplicagdo da DEA, conforme
sistematizado por Golany e Roll (1989), a segunda etapa do processo consiste na selecdao
criteriosa das variaveis de insumos e produtos. Esta constitui uma etapa importante na
modelagem da eficiéncia por meio da Anéalise Envoltoria de Dados (DEA), uma vez que a
validade dos escores estimados dependem diretamente da coeréncia tedrica e empirica entre 0s
recursos empregados e os resultados gerados pelas Unidades Tomadoras de Decisdo (DMUSs).
Em contextos financeiros, especialmente no setor publico, a escolha das varidveis deve refletir
ndo apenas a logica produtiva subjacente, mas também os principios de eficiéncia,
economicidade e gestao responsavel dos recursos.

A primeira variavel estabelecida ¢ o patrimonio liquido de cada fundo, este foi adotado
como input representativo da dimensao de escala e da disponibilidade de capital para alocacao,
refletindo o volume de recursos sob gestdo. Na industria de fundos de investimento, o volume
de ativos sob gestdo atua como proxy para a capacidade operacional e institucional do gestor
(Basso e Funari, 2017). A literatura financeira sugere que fundos com maior patriménio tendem
a se beneficiar com economias de escala, o que lhes permite diluir custos fixos de analise e
transacdo, além de acessar ativos com melhores condi¢des de negociagdo e liquidez (Gouveia et
al., 2017).

Entretanto, a literatura também reconhece o carater ambiguo do tamanho dos fundos.
Conforme destacado por Basso e Funari (2017), ganhos de escala podem ser neutralizados por
deseconomias associadas a dificuldade de alocagdo eficiente de grandes volumes de capital,
especialmente em mercados menos liquidos ou sob restricdes regulatorias. Assim, o aumento
do patrimdnio nao implica, necessariamente, maior eficiéncia gerencial.

Nesse sentido, a inclusdo do patriménio liquido como input no modelo DEA, combinada

com hipotese de Retornos Variaveis de Escala (VRS), permite isolar a eficiéncia técnica pura
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daquela decorrente exclusivamente da magnitude dos ativos sob gestdo. Essa abordagem evita
a normalizacdo prévia do retorno pelo tamanho do fundo, preservando a 16gica ndo paramétrica
do método e permitindo identificar ineficiéncias relacionadas a escala e a alocagao de recursos.

A incorporagao do risco na avaliagao de desempenho ¢ um pressuposto basilar da Teoria
Moderna do Portfolio, estabelecida por Markowitz (1952), que postula que o retorno ndo deve
ser analisado dissociado do risco assumido. Nesse sentido, este estudo utilizou como medida
de risco a Volatilidade (o), aplicada ao modelo como input, refletindo a instabilidade dos
retornos (Bisso et al., 2016). A Volatilidade (6) mede o risco total da carteira sendo estimada

pelo desvio-padrao dos retornos (Tanuri et al., 2024), representada pela Equagao (6).

T

a:\/ﬁZ(RI-R)Z ©6)

t=1

Na Equagéo (6), R, representa o retorno do fundo no periodo t, R o retorno médio do
periodo em analise e T o numero total de periodos considerados (Tanuri et al., 2024). Essa
medida ¢ empregada na literatura de maneira ampla como proxy de risco (Macedo; Macedo,
2008).

Sob a dtica da DEA aplicada a finangas, o risco ¢ interpretado como um recurso
consumido pelo gestor na busca por retornos (Macedo; Macedo, 2008). A logica subjacente ¢
que um fundo eficiente deve ser capaz de maximizar a rentabilidade para um dado nivel de risco
ou, alternativamente, minimizar o risco para um determinado nivel de retorno (Markowitz,
1952). Embora existam métricas alternativas, como medidas de risco de cauda, como por
exemplo o Conditional Value at Risk (CVaR), a volatilidade permanece como proxy mais
empregada em estudos empiricos, em razdo de sua simplicidade operacional, ampla aceitacao
académica e compatibilidade com modelos ndo paramétricos.

A utilizagdo da volatilidade como insumo supera as limitacdes métricas
unidimensionais, como o Indice de Sharpe, ao permitir que o modelo ndo-paramétrico pondere
o risco em relagdo a multiplos fatores simultaneamente, capturando a complexidade da gestao
de ativos publicos que prezam pela seguranga do capital.

Nao obstante suas limitagdes, a volatilidade mostra-se adequada ao contexto do Fundo
Naval, no qual a preservacao do capital e a estabilidade dos resultados sdo objetivos prioritarios
da gestdo publica. Dessa forma, a volatilidade, ao ser tratada como input, permite penalizar
estratégias excessivamente arriscadas e alinhar a mensuracao da eficiéncia aos principios de

prudéncia e seguranca do capital publico.
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A Taxa de Administragdo representa o custo explicito da gestdo, incidindo diretamente
sobre o patrimdnio liquido e reduzindo a rentabilidade liquida entregue ao cotista (Macedo;
Macedo, 2008; Choi; Murthi, 2001; Galagedera et al., 2020 e Lanza; Silveira, 2024). No
contexto da Administragcdo Publica e do Fundo Naval, a minimizacao de custos ¢ um imperativo
alinhado aos principios da economicidade e da eficiéncia administrativa (Alonso, 2022), pilares
da Nova Gestao Publica (Hood, 1995).

Diferentemente dos demais inputs, cujo aumento pode estar associado a maior
capacidade produtiva, a taxa de administragdo representa uma dimensao de custo. Sua elevagao
ndo amplia a capacidade do fundo de gerar rentabilidade e, ao contrario, tende a reduzir o
retorno liquido entregue ao cotista (Macedo; Macedo, 2008; Galagedera et al., 2020; Lanza;
Silveira, 2024).

A abordagem de modelar a taxa de administragdo como um input que representa a
dimensdo de custo, apresenta coeréncia econdmica bem como aderéncia a literatura de
eficiéncia em fundos de investimento. Galagedera et al. (2020), demonstraram que gestores de
fundos mutuos com taxas elevadas frequentemente nao justificam seus custos com desempenho
superior, revelando ineficiéncias significativas na gestdo de desembolsos. Essa constataciao
reforga a pertinéncia de penalizar custos excessivos no modelo DEA-SBM, especialmente em
fundos publicos onde a economicidade ¢ um principio fundamental.

Adicionalmente a justificativa empirica baseada na literatura recente, a correlacdo
negativa observada entre as variaveis taxa de administragao e rentabilidade, de acordo com a
Tabela 5, evidenciam que taxas elevadas, sem a contrapartida de uma gestdo ativa superior,
corroem o valor da rentabilidade para o Fundo Naval, tal fato coaduna com o estudo de Lanza
e Silveira (2024), o qual evidenciou que fundos com taxas menores apresentam maior
rentabilidade.

A fundamentagdo para o tratamento da taxa de administracdo como input converge com
os achados de Macedo e Macedo (2008) e Bisso et al. (2016), que tratam o custo de gestao
como recurso consumido diretamente no processo de conversao de insumos em retorno. Estes
autores demonstraram que taxas elevadas estdo associadas a redu¢do sistematica da eficiéncia
em fundos brasileiros. Silva, Roma e Iquiapaza (2018) evidenciaram relacdo negativa e
significativa entre a taxa de administragdo e o desempenho ajustado ao risco em fundos de
acoes. Lanza e Silveira (2024), em estudo especifico sobre fundos de renda fixa soberano,
documentaram que fundos com taxas menores apresentam rentabilidade liquida superior de

forma robusta e persistente. Nesse diapasdo, Galagedera et al. (2020), avaliaram se gestores de
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fundos justificam suas taxas em termos de desempenho, ao verificar se custos elevados sdo
compensados por retornos concluiram que fundos com taxas maiores sdo menos eficientes.

No presente estudo, a taxa de administragcdo ¢, portanto, compreendida como variavel
que representa a dimensdo de custo, ou seja, os custos administrativos do periodo (Bisso et
al., 2016). Sua inclusdo como input no DEA-SBM permite captar a dimensdo de economicidade
da gestdo, buscando identificar em que medida custos administrativos excessivos contribuem
para a ineficiéncia relativa dos fundos (Li et al., 2022).

Sob a 6tica da DEA, a rentabilidade, mensurada pela variagao relativa do valor da quota,
ou seja, por meio da relagdo entre o valor de fechamento da quota em ¢, tltimo dia util do més,
e o valor de fechamento em ¢, Gltimo dia util do més anterior (Maestri; Malaquias, 2017),
constitui o output do modelo, refletindo o objetivo final da alocacdo de recursos, a geragao de
valor e a preservagao do poder de compra do capital investido (Maestri; Malaquias, 2017).

Embora métricas de retorno ajustadas ao risco sejam amplamente utilizadas na literatura
financeira, optou-se por utilizar a rentabilidade absoluta como output, uma vez que o ajuste ao
risco ¢ incorporado explicitamente ao modelo por meio da inclusdo da volatilidade como input.
Essa separagdo preserva a logica da DEA orientada ao output, permitindo que o método avalie
a capacidade do fundo em gerar retornos dados os niveis de risco, custo e escala incorridos.
Dessa forma, a rentabilidade constitui medida adequada do produto do processo de gestdo,
especialmente quando analisada de forma integrada como os insumos que condicionam sua
geracao.

Como taxa livre de risco definiu-se a taxa CDI (Certificados de Depositos Bancarios),
disponibilizada pelo BACEN, essa escolha justifica-se, pois o CDI corresponde a uma taxa na
qual os fundos conseguem aplicar, além de representar a maior referéncia de custo basico de
oportunidade de operagdes no Brasil.

Considerando os objetivos desta pesquisa, optou-se pela utilizagdo de métricas
agregadas em relagdo as varidveis relativas as DMUSs. Essa escolha fundamenta-se no
entendimento de que os efeitos estruturais associados aos custos de gestdo, ao risco assumido e
a escala patrimonial manifestam-se de forma cumulativa, sendo capturados de maneira mais
adequada em horizontes temporais mais longos. As analises exploratorias indicaram que, em
nivel mensal, as correlacdes entre rentabilidade, volatilidade, taxa de administracdo e
patrimonio liquido apresentam magnitudes reduzidas, sugerindo predominancia de ruido e
fatores conjunturais. Em contraste, quando consideradas métricas compiladas relativas ao
periodo de estudo, manifestam-se relagdes mais consistentes e teoricamente coerentes,

especialmente no que se refere ao impacto negativo dos custos de administragcdo e do risco
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sobre o desempenho. Assim, a adog¢@o de medidas consolidadas de rentabilidade assegura maior
aderéncia econOmica, robustez estatistica e alinhamento metodolégico com os modelos de
regressao e de eficiéncia empregados neste estudo.

Dessa forma, os inputs selecionados foram o Patrimoénio Liquido (PATRIM_LIQ), a
fim de refletir a disponibilidade de capital, a Taxa de administracdo (TX ADM), classificada
como custo de gestdo do fundo e o Desvio-Padrao dos retornos, ou seja, a Volatilidade (VOL),
como proxy para o risco associado. Como output foi selecionada a Rentabilidade (RENT),
tendo em vista que esta varidvel representa a capacidade do fundo em gerar resultados para o
cotista.

Portanto, a sele¢do das variaveis adotadas neste estudo fundamenta-se em critérios
consolidados e evidéncias empiricas consistentes, permitindo capturar, de forma integrada, as
dimensodes de escala, risco, custo e retorno na avaliacao da eficiéncia dos fundos exclusivos do
Fundo Naval. Essa estrutura assegura aderéncia econdmica, metodologica e alinhamento com

os objetivos de pesquisa.

2.4.2 Regressdo Linear Multipla com erros robustos

Definidas as variaveis com base na literatura, realizou-se andlise da correlagdo entre as
variaveis e a Regressao Linear Multipla com erros robustos de Newey-West como etapa auxiliar
de validagdo estatistica da especificagdio do modelo DEA-SBM. Essa etapa ndo tem por
finalidade construir um modelo preditivo de rentabilidade, tampouco estabelecer causalidade
entre inputs € outputs, mas verificar se as variaveis Patrimonio Liquido, Volatilidade e Taxa de
Administragdo apresentam associagdo estatisticamente relevante com a Rentabilidade. Assim,
a interpretagcdo concentra-se na significancia estatistica dos coeficientes, no sinal economico
das relagdes estimadas e no coeficiente de determinagdo R?, preservando a DEA-SBM como
método central na mensuragao da eficiéncia relativa.

A DEA pressupde que um incremento na quantidade de insumos deve resultar em um
aumento do produto gerado. Para essa verificagdo preliminar, sera utilizado o Coeficiente de
Correlagdo de Pearson, uma medida estatistica que quantifica a intensidade e a dire¢do da
relagdo linear entre dois pares de variaveis. O coeficiente varia entre 1 e -1, onde valores
proximos a 1 indicam uma forte correlagao positiva e valores negativos indicam uma correlagao

negativa.
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Contudo, embora a andlise de correlagdo seja robusta para identificar associacdes
lineares bivariadas, ela ndo ¢ suficiente para isolar os efeitos marginais de cada variavel
explicativa sobre a eficiéncia, tampouco para estabelecer relagdes de causalidade em presenca
de outras variaveis. Além disso, dados financeiros e temporais frequentemente apresentam
violagdes das premissas cldssicas de Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), como a presenga
da heterocedasticidade e autocorrelagao serial nos residuos.

Dessa forma, para mitigar tais vieses e garantir a confiabilidade das inferéncias
estatisticas na segunda etapa da analise, opta-se pela estimagdo de um modelo de Regressao
Linear Multipla com estimadores de erros-padrao robustos de Newey-West (1987). Essa
abordagem permite corrigir a estrutura de covariancia dos erros, ajustando-se tanto a
heterocedasticidade quanto a autocorrelagdo (HAC - Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent), oferendo teste de hipdteses mais rigorosos para os determinantes da eficiéncia.

Ap0s a andlise da correlagdo estimou-se um modelo de regressdo linear multipla para
avaliar o impacto dos inputs sobre o output, com o objetivo de testar a significancia estatistica
e a adequacdo das variaveis utilizadas na DEA. Dessa forma, a estimagao do modelo de
regressdo linear multipla foi conduzida utilizando o estimador robusto Newey-West (1987),
com o objetivo de corrigir os erros-padrao dos coeficientes em presenca de heterocedasticidade
e autocorrelacdo de ordem finita. Essa abordagem ¢ amplamente recomendada na literatura
econométrica aplicada a dados financeiros, em razao das flutuagdes e dependéncias temporais
inerentes as séries de retornos (Basso, Funari, 2018).

Assim, a matriz de covariancia robusta ¢ dada de acordo com a Equacao (7).
= ' -1 ! ' -1
VNW:(X X) ZWer (X X) )
t=-q

Onde:

A~

e V., ¢ amatriz de covariancia ajustada;
e X, representa a matriz de variaveis explicativas;
e I, indica a auto covariancia dos residuos na defasagem t;

t/

w,=1- g1 sdo pesos lineares; e

e @, ¢ o numero de defasagens consideradas (lag truncation).
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Segundo Newey e West (1987), esse estimador ¢ positivo semidefinido e
assintoticamente consistente, garantindo a robustez dos erros-padrao a distor¢des decorrentes
de dependéncia serial ou heterogeneidade de variancia.

A utilizagdo do estimador HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) ¢
particularmente apropriada em amostras compostas por observacdes temporais e cruzadas,
como a dos fundos exclusivos do Fundo Naval, nas quais retornos e varidveis associadas pode
exibir correlagdo intertemporal. Além disso, conforme, Stock ¢ Watson (2020), o método de
Newey-West ¢ o padrdo internacional em andlises de séries financeiras devido a sua
simplicidade computacional e confiabilidade inferencial.

O procedimento de estimagdo do modelo por meio do MQO (OLS) e os erros-padrao
foram ajustados por estimador robusto HAC de Newey-West, para corrigir possiveis
heterocedasticidade e autocorrelacdo nas séries temporais dos retornos (Newey; West, 1987).
Todos os testes, estimativas e robustez foram realizados no software R (R Core Team, 2024).

Os erros-padrdao robustos, ajustados pelo estimador de Newey-West (1987), foram
empregados na inferéncia dos parametros da regressao, permitindo identificar se cada variavel
de entrada exerce influéncia estatisticamente significativa sobre o retorno dos fundos
analisados. Essa abordagem corrige simultaneamente a heterocedasticidade e a autocorrelagdo
dos residuos, tornando as inferéncias mais confidveis mesmo em amostras com estrutura
temporal ou variagdo nao constante da variancia (Newey; West, 1987).

Dessa forma, a regressdo linear multipla robusta de Newey-West consolida-se como
uma etapa fundamental para justificar estatisticamente as variaveis utilizadas no modelo DEA-
SBM, assegurando que a mensuracao da eficiéncia dos fundos do Fundo Naval esteja sustentada
em evidéncias quantitativas consistentes e alinhadas as melhores praticas internacionais de
analise financeira (Newey; West, 1987).

Com base nessa metodologia, a regressao multipla aplicada para validar as variaveis do

modelo DEA-SBM foi estimada de acordo com a Equacao (8).

Rent; =B+ By prit By volasitidadei * B3 taxandmi T € 8)

Onde:
e Rent; ¢ a variavel dependente, representando o Rentabilidade do fundo i;

e PL, Volatilidade;, e¢ TaxaAdm; sio as varidveis independentes, representando
respectivamente Patrimonio Liquido, o Volatilidade e a Taxa de Administragao;

e B, representa o Intercepto;

e B1,B, e Bs, sdo os coeficientes parciais estimados; e
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e & . ¢otermo de erro aleatorio.

A Regressao nao tem objetivo de prever o retorno, mas avaliar se os inputs selecionados
exercem influéncia estatisticamente significativa sobre o retorno (output), com o propoésito de
fornecer evidéncias sobre a relevancia estatistica das varidveis, considerando o modelo de
eficiéncia relativa proposto.

Para a mensuragdo da eficiéncia relativa dos fundos de investimento exclusivos, foi
empregada a técnica da Analise Envoltoria de Dados (DEA), tendo em vista que esta permite
avaliar unidades tomadoras de decisao (DMU), no caso deste estudo os fundos de investimento
exclusivos, por meio da comparagdo entre multiplos insumos (inputs) e produtos (outputs)

(Pessanha; Melo, 2021), em sua formulacdo SBM (Slacks-Based Measure) (Tone, 2021).

2.4.3 DEA Slacks-Based Measure (DEA-SBM)

A escolha pelo modelo DEA, em sua formulacdo SBM, em detrimento do modelo
classico CCR, justifica-se por duas razdes principais. Primeiro, por sua capacidade de lidar com
variaveis heterogéneas, tais como a taxa de administragdo, cuja natureza econdmica ¢ de custo,
permitindo sua incorporacdo compativel com a estrutura do modelo em coeréncia econdmica e
aderéncia a literatura de eficiéncia em fundos de investimento. Segundo, por sua capacidade de
lidar diretamente com as folgas de cada variavel de forma nao-radial, oferecendo diagnostico
mais preciso das fontes de ineficiéncia de forma individualizada (Tone, 2021; Henriques et al.,
2023).

A opgao pelo modelo Slacks-Based Measure (SBM) justifica-se por sua natureza nao
radial e invariante a escalas, superando as limitagdes dos modelos CCR e BCC que podem
superestimar a eficiéncia ao ignorar folgas heterogéneas. A auséncia de restri¢des de pesos nos
modelos DEA classicos faz com que um fundo possa ser declarado eficiente mesmo
apresentando valores extremos em algum insumo especifico, tendo em vista que o modelo
atribui peso nulo a esta variavel no processo de otimizagao (Basso; Funari, 2018). Dessa forma,
a adog¢ao do modelo DEA-SBM, ao penalizar explicitamente as folgas de cada varidvel de forma
ndo-radial, contorna parcialmente esse problema ao tornar a eficiéncia sensivel ao desempenho
em todas as dimensdes simultaneamente, sendo, portanto, a formulacao mais adequada para o
contexto desta pesquisa.

O modelo SBM tem sido ampliado ao longo do tempo para lidar com diferentes

caracteristicas das variaveis, estruturas produtivas, dados negativos, modelos dinamicos, redes
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e aplicacdes em setores diversos (Emrouznejad; Brzezicki; Lu, 2025). Estes autores, ao
realizarem uma revisdo abrangente dos modelos Slacks-Based Measure, demonstraram que o
modelo se consolidou como uma das principais formulagdes nao radiais da DEA, com extensdes
voltadas a natureza dos inputs e outputs, a especificidade dos dados, a super eficiéncia, a analise
em rede e dindmica temporal. Esse avango metodolégico reforga a pertinéncia do SBM para
estudos que demandam decomposicao das inefici€éncias por varidvel, como ocorre na avaliagao
de fundos de investimento analisados nesta dissertagao.

No contexto de fundos publicos, onde a rigidez regulatoria limita a manobra do gestor,
o SBM permite um diagndstico granular, no qual sdo avaliados simultaneamente os custos
administrativos excessivos e a volatilidade, sem exigir contrapartida proporcional de retorno.
Ao incorporar a taxa de administragdo como variavel de custo, o modelo avalia a capacidade
do fundo de maximizar o retorno ao Estado, minimizando a extracdo de valor sob a forma de
taxas operacionais.

Considere um conjunto de » unidades tomadoras de decisao (DMUSs), representadas
pelos fundos de investimentos selecionados para compor a amostra deste estudo, cada uma

6

consumindo “m” insumos (inputs) e gerando “s ” produtos (outputs), onde, no modelo aplicado
a este estudo, m=3, Patriménio Liquido, Volatilidade e Taxa de Administragdo, s=1,
Rentabilidade. Seja x; o valor do input i da unidade avaliada DMU, e y,y o valor do output r
dessa mesma unidade. Assim, o0 modelo SBM nao orientado avalia a eficiéncia da DMU, por
meio das folgas de inputs (s;) e outputs (s,), conforme indicado pelo problema de programacio

matematica a seguir (Tone, 2001):

1< S
| T
min po=— (€))
A, s,,s 1 r
1+=
Sr:1 yro
Sujeito a:
A=1 (10)
j=1
D XA +si=x,, Vi=1,...,m (11)
j=1
D ViAi-si=y,, Vr=1,s (12)

j=1

A,20,5,20,5,>0, V' j,i,r (13)
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em que A; representa a intensidade com que a j-ésima DMU participa da construgdo da unidade
virtual de referéncia da DMU,. Na solugdo 6tima, somente as DMUs localizadas na fronteira
eficiente que compdem essa referéncia apresentam pesos positivos (A;>0), formando o
conjunto de referéncia (benchmark) da DMU,, enquanto as demais DMUs recebem pesos nulos
(A;=0). Nesse sentido, o conjunto de referéncia (peer set) ou benchmarking de uma DMU
ineficiente ¢ formado pelas demais DMU analisadas com A>0 k=1,n na solugdo 6tima.

O indice de eficiéncia p, em (9) assume valores entre 0 e 1. A DMU avaliada ¢
considerada eficiente quando p,=1, situagdo em que todas as folgas sdo nulas, isto €, 5;=0 e
s, =0 para todos os inputs e outputs. Nessa situagdo, a DMU encontra-se sobre a fronteira
eficiente e ndo apresenta desperdicios de recursos e nem insuficiéncia (déficit) de resultados.
Valores inferiores a 1 indicam a existéncia de excesso de inputs (s;>0), insuficiéncia de outputs
(s.>0), ou ambos. Desse modo, a folga ou o excesso associado as variaveis devem ser
interpretados economicamente como indicacao da necessidade de ajuste, com o objetivo de
obter eficiéncia.

Note que, na fungdo objetivo apresentada em (9), os excessos de inputs e os déficits de
outputs sdo normalizados pelos respectivos valores observados de insumos e produtos. Essa
normalizagdo permite que as medidas de ineficiéncia sejam expressas em termos relativos,
evitando que unidades de medida distintas entre inputs e outputs influenciem a avaliagdo da
eficiéncia. Ademais, a formulagdo como um problema de minimiza¢ao indica que o modelo
SBM busca, entre as possiveis proje¢des da DMU, na fronteira eficiente, aquela que apresenta
o menor nivel agregado de folgas, considerando simultaneamente os excessos de inputs e os
deéficits de outputs.

A restricdo em (10) impde que a DMU, seja comparada apenas com combinagdes
convexas das DMUs observadas, permitindo a consideragdo de retornos variaveis de escala.

Nas m restrigdes em (11), os inputs da DMU avaliada (X;y) sdo comparados com uma
combinagio convexa das DMUs que compdem o seu conjunto de referéncia (A ;> 0), isto é, com
a sua unidade virtual de referéncia localizada na fronteira eficiente, acrescida das folgas de
inputs s;. A folga s; mede o excesso de utilizagao do input i pela DMU avaliada em relagdo ao
nivel de utiliza¢ao da unidade virtual de referéncia. Quanto maior a folga, maior a ineficiéncia
(desperdicio) associada a utilizacao desse recurso.

Por exemplo, a folga da Taxa de administragdo s, especificamente, ¢ interpretada

como a redu¢do de custo de gestdo necessaria para que o fundo alcance a fronteira
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eficiente, mantida constante sua capacidade de geracdo de rentabilidade (Tone, 2021;
Galagedera et al., 2020).

Ja as s restricdes em (12), relacionadas aos outputs, comparam os outputs da DMU
avaliada (y,,) com uma combinacdo convexa das DMUs que compdem o seu conjunto de
referéncia (A,>0), formando uma unidade virtual localizada na fronteira eficiente. A folga s,
mede a insuficiéncia (déficit) do output r da DMU avaliada em relag@o ao nivel de producao da
unidade virtual de referéncia. Quanto maior a folga, maior a ineficiéncia associada a esse output
e, consequentemente, maior o incremento necessario para que a DMU alcance a fronteira
eficiente.

Contudo, neste trabalho utilizou-se a versao do modelo SBM orientado ao produto

descrito a seguir:

s S+
max i=1+lz -
¢,4,5,5 Po Sr=1 Yo
Sujeito a: (14)

qu)\ﬁs;:xio, Vi=1,....m
j=1
Zy,.j)\j - s =y, Vi=1,...,s
j=1
2 A=l
j=1
2,20,5;20,5,>0
A DMU avaliada ¢ eficiente se as folgas (s;=0 i=1,...,m es:=0 i=1,...,s) forem

nulas, caso contrario, a DMU é ineficiente. Note que o modelo otimiza 1/p,, entdo se as folgas
forem nulas 1/p,=1, logo o escore de eficiéncia é p,= 1. Entretanto, para uma DMU ineficiente,
1/p,>1 e, consequentemente, a DMU avaliada ¢ ineficiente, ou seja, po<1. Com a resolu¢io
do modelo DEA-SBM, sdo estimados os escores de eficiéncia relativos de cada Fundo de
investimento da amostra. Para os fundos que ndo atingem a eficiéncia, o modelo permite
identificar as folgas associadas aos inputs e aos outputs, bem como determinar os valores-alvo
(targets) necessarios para que cada fundo seja projetado sobre a fronteira eficiente. Esses
valores representam as metas de redu¢do de recursos empregados e/ou de ampliacdo dos
resultados obtidos, necessarias para eliminar as ineficiéncias identificadas. A proje¢do do fundo

ineficiente sobre a fronteira eficiente ¢ dada por:
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*

Xi0=Xi0"S;

1

vV i=1,...,m (15)

Yio=Yeo-Sy V r=1,..,s (16)

No modelo DEA-SBM, a folga associada a Taxa de Administragdo representa o excesso
de custo na gestdo da DMU avaliada em relagdo aos Fundos que compdem a fronteira de
eficiéncia, ou seja, o quanto a taxa de administragdo poderia ser reduzida sem comprometer o
nivel de retorno observado, mantidos os demais insumos constantes. Essa formulagdo captura
diretamente, em pontos percentuais, a ineficiéncia de custo de cada fundo, apresentando
diagnostico gerencialmente acionavel para renegociacdo contratual com os gestores.

A estimagao foi conduzida utilizando-se o Software R (R Core Team, 2024), utilizado
para realizar as analises estatisticas, este oferece uma gama de pacotes para modelagens
estatisticas. Inicialmente, as matrizes de inputs e outputs foram estruturadas para cada DMU e
periodo da amostra, para regressdo Robusta de Newey-West (1987). Em seguida, para mensurar
a eficiéncia dos fundos considerando a natureza distinta das varidveis, aplicou-se o modelo
DEA-SBM, com orientacdo ao output, por meio do pacote “deaR.”, tendo em vista que a
finalidade ¢ maximizar o retorno dado um conjunto de insumos.

No que tange a implementagdo computacional da varidvel Taxa de administragdo e com
o intuito de preservar a coeréncia econdmica, na qual a redugdo da taxa de administraciao
representa melhoria de eficiéncia, a taxa foi incorporada ao modelo como input no pacote
“deaR”. Essa abordagem ¢ compativel com a formulacdo SBM de Tone (2001), na qual o
numerador da fun¢do objetivo (Equagdo 9) penaliza proporcionalmente os excessos de cada
input em relacdo a projecao na fronteira, independentemente da direcdo da correlacdo bivariada
com o output. A folga (Slack) resultante para TX ADM expressa, em pontos percentuais, o
excesso de custo de cada fundo em relagdo aos benchmarks que operam sobre a fronteira
eficiente com taxa igual ou inferior.

Essa formulacdo permite avaliar a eficiéncia relativa dos fundos exclusivos do Fundo
Naval, com os demais fundos da amostra, de forma mais consistente, incorporando variaveis
com efeitos distintos sobre a eficiéncia, em consonancia com a literatura que trata da DEA com
inputs e outputs heterogéneos (Tone, 2001; 2021). Portanto, os escores de eficiéncia, as folgas
e os benchmarks gerados pelo modelo DEA-SBM devem ser interpretados como evidéncias
relativas de desempenho, indicando nao apenas quais fundos operam sobre a fronteira eficiente,
e sim quais ajustes de custos, risco ou escala seriam necessarios para que as DMUS ineficientes

se aproximem dessa fronteira.
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2.5 Delimitacio da Pesquisa

Para este estudo, empregou-se a metodologia DEA-SBM para mensurar a eficiéncia dos
fundos de investimento da amostra, composta por 34 Fundos de Investimento. A andlise
abrange o periodo de 2021 a 2025 e considera as variaveis de retorno, escala, risco e custo,
adotando-se a aplicagdo da DEA com orientagdo ao output.

No contexto desta pesquisa, a delimitagdo do horizonte temporal de analise se justifica
por aspectos de ordem computacional, considerando que as bases de dados utilizadas
contemplam séries temporais extensas em periodicidade diaria. Nesse diapasdo, a ampliagdo do
horizonte temporal ou a utilizacdo direta de janelas temporais ainda mais extensas poderia
resultar em instabilidades numéricas ¢ dificuldades de consolida¢ao de dados, sem acréscimos
proporcionais de informagao aos objetivos da pesquisa.

Foram utilizados, como variaveis de entrada (inputs), o Patriménio Liquido, a
volatilidade e a taxa de administragdo, enquanto o retorno foi empregado como variavel de
saida (output). Todavia, esta pesquisa nao contempla variaveis macroecondmicas externas
tampouco fatores qualitativos da gestdo, concentrando-se exclusivamente na eficiéncia
operacional relativa com base nos dados quantitativos publicos disponiveis.

Dessa forma, os resultados obtidos devem ser analisados com cautela para que possam
ser plenamente aproveitados. Por se basear em um conjunto restrito de insumos e produtos, o
estudo deve ser entendido como um ponto de partida para que os gestores identifiquem
possiveis fontes de ineficiéncias ou diferencas de desempenho entre os fundos da amostra.
Assim os achados desta pesquisa devem ser compreendidos como uma contribui¢do adicional
a analise da eficiéncia dos fundos exclusivos do Fundo Naval, oferecendo uma avaliagao
objetiva e imparcial.

Em suma, a pesquisa estd, portanto, delimitada pela composicdo da amostra, pelo
periodo analisado e pelas variaveis empregadas no modelo DEA-SBM adotado. Nao se
pretende generalizar os achados para outros fundos de investimento ou modalidades distintas
de aplicagdo financeira. Contudo, a metodologia fornece uma proposta consistente para analisar
os resultados obtidos, uma vez que combina técnicas de analise estatistica como a correlacdo e
regressdo robusta, com o modelo nao paramétrico DEA-SBM. Essa combinacdo permite
identificar de forma precisa quais variaveis explicam a eficiéncia dos fundos e em que medida
cada fundo se posiciona frente a fronteira eficiente, estabelecendo uma base confidvel para a

analise e discussao dos resultados no capitulo seguinte.
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3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise dos resultados obtidos nesta pesquisa, com base em um
modelo de Anélise Envoltoria de Dados (DEA), que evidencia a eficiéncia relativa dos fundos
de investimento exclusivos do Fundo Naval, tendo como inputs o Patrimdnio Liquido, a taxa
de administragdo e a volatilidade e, como output, o retorno.

Este capitulo subdivide-se em cinco se¢des. Estas seguem uma estrutura que permite a
apresentacdo e a discussdo dos resultados de forma organizada. Neste sentido, serdo
apresentados inicialmente os dados descritivos das variaveis coletadas referentes aos fundos
exclusivos. Em seguida, serdo realizadas a andlise exploratoria dos dados, a analise

multivariada e, por fim, a analise dos resultados do modelo DEA-SBM.

3.1 Analise descritiva dos Dados do Fundo Naval

A analise descritiva das variaveis que compoem o modelo DEA-SBM revela padrdes da
heterogeneidade da amostra de fundos de investimento. A Tabela 4 apresenta as estatisticas de
posi¢do e dispersdo das quatro varidveis do modelo, inputs e outputs, do periodo de 2021 a
2025, Patrimonios Liquido (PATRIM_LIQ), da taxa de administracdo (TX ADM) e do desvio-
padrao dos retornos (VOL), bem como a rentabilidade (RENT), de forma a se observar,

preliminarmente, a estrutura dos insumos e produtos no periodo.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis

Varidveis Média Desvio padrao Mediana  Minimo Miéximo
Patrimoénio Liquido (Milhdes de Reais) 224,07 99,70 215,22 73,80 505,57
Volatilidade (%) 0,38 0,06 0,36 0,28 0,54
Taxa de Administragdo (%) 0,12 0,11 0,10 0,01 0,59
Rentabilidade (%) 69,93 5,52 68,01 60,00 82,39

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

No que se refere ao Patrimonio Liquido, observa-se, na Tabela 4, média de R$ 224,07
milhdes, com desvio-padrdo de R$ 99,7 milhdes ¢ mediana de R$ 215,22 milhdes. Esse
comportamento indica a presenga de assimetria positiva, caracterizada pela concentracao de
poucos fundos de grande porte que elevam a média da amostra. Tal evidéncia € consistente com
a literatura que analisa fundos institucionais, na qual se observa elevada heterogeneidade de
escala entre as unidades analisadas (Basso; Funari, 2017). Do ponto de vista metodologico, essa

configuragdao reforca a necessidade de ado¢do de modelos DEA sob hipotese de retornos
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variaveis de escala (VRS), conforme proposto por Banker, Charnes e Cooper (1984),
permitindo a separagdo entre ineficiéncia técnica e efeitos puramente escalares. Esta varidvel
foi incorporada ao modelo como input, sob a hipotese de que fundos com maior patrimdnio
dispdem de economias de escala e maior capacidade de diversificacdo que corrobora com os
achados de Basso e Funari (2017), caracteristicas relevantes para a eficiéncia na alocacao de
recursos publicos.

A volatilidade, por sua vez, apresenta média de 0,38% ao més, com desvio-padrao de
0,06% e mediana de 0,36%, indicando baixa dispersdo relativa entre os fundos analisados. O
intervalo observado de 0,28% a 0,54% sugere os fundos operam sob perfis de risco bastante
homogéneos, o que ¢ compativel com a natureza dos fundos de renda fixa. Esse padrdo estd em
consonancia com a Teoria Moderna do Portfolio (Markowitz, 1952), segundo o qual ativos com
restricdes similares de risco tendem a apresentar comportamentos convergentes em termos de
volatilidade. Nesse contexto, embora a volatilidade seja conceitualmente relevante como proxy
de risco, sua capacidade discriminatoria na amostra analisada, de maneira isolada, pode ser
limitada, o que refor¢a a importancia de sua analise em conjunto com outras variaveis.

A taxa de administragdo revela maior heterogeneidade relativa da amostra, com média
de 0,12% ao ano e mediana de 0,10%, o desvio-padrdo de 0,11 e amplitude entre 0,01% e
0,59%. Este achado ¢ de importancia central para este estudo. A ampla variagdo nas taxas
cobradas, para fundos que em ultima analise investem predominantemente em titulos publicos
federais com perfil de risco similar, constitui evidéncia de assimetria na relagdo custo-
eficiéncia.

Além disso, a dispersdo da taxa de administracdo indica que diferentes estruturas de
custos coexistem na amostra, o que pode influenciar diretamente o desempenho liquido dos
fundos. A literatura sobre fundos € consistente ao apontar que custos de gestdo elevados tendem
a reduzir a rentabilidade liquida dos investidores, configurando-se como fator de ineficiéncia
(Macedo; Macedo, 2008; Bisso et al., 2016; Silva; Roma; Iquiapaza, 2018; Lanza; Silveira,
2024). Nesse sentido, a variabilidade observada na taxa de administracdo fornece suporte
empirico a sua incorporac¢ao no modelo DEA-SBM como variavel para representar a dimensao
de custo. Assim, sua inclusdo no modelo permite captar com maior precisdo a penalizagdo que
taxas elevadas impdoem ao desempenho do fundo em termos de retorno liquido entregue ao
cotista.

No que diz respeito a Rentabilidade Acumulada, verifica-se média de 69,93%, mediana
de 68,01% e desvio-padrao de 5,52, com valores variando entre 60% e 82,39%. Em comparagao

com as demais variaveis, a rentabilidade apresenta dispersdo moderada, indicando relativa
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convergéncia de desempenho entre os fundos analisados. Esse resultado sugere que, apesar das
diferencas observadas em termos de escala e custos, os fundos operam em um ambiente de
retornos  relativamente  homogéneos, possivelmente influenciado por condigdes
macroecondmicas comuns € por estratégias de investimentos similares. Essa evidéncia ¢
coerente com estudos que destacam a dificuldade de diferenciagdo de performance em
mercados de renda fixa com restrigdes institucionais (Basso; Funari, 2017; Tanuri et al., 2024).

De forma integrada, os resultados da analise descritiva indicam que a amostra ¢
caracterizada por elevada heterogeneidade em termos de escala patrimonial e custos de gestdo,
combinada com relativa homogeneidade no perfil de risco e na rentabilidade. Esse padrao ¢é
particularmente relevante para a modelagem DEA, uma vez que sugere que as diferencas de
eficiéncia entre os fundos tendem a emergir ndo apenas da capacidade de geragdo de retorno,
mas, sobretudo, da forma como os recursos sao utilizados e dos custos incorridos no processo
de gestdo. Assim, a escolha das varidveis Patriménio Liquido, Volatilidade, e Taxa de
Administragdo como inputs, e da Rentabilidade como output, mostra-se teoricamente
consistente e fundamentada, alinhando-se as recomendagdes da literatura sobre avaliacao de
eficiéncia em fundos de investimento (Banker et al., 2004; Emrouznejad; Brzezicki; Lu, 2025).

Por fim, a andlise descritiva cumpre papel essencial ao evidenciar as caracteristicas
estruturais da amostra e ao fornecer suporte preliminar as especificagdes do modelo DEA-SBM
adotado na presente dissertacdo. A partir desses resultados, torna-se possivel avangar para
analises multivariadas e para a mensuragao da eficiéncia relativa, explorando de forma mais
aprofundada as relacdes entre custo, risco, escala e retorno no contexto dos fundos de

investimento do Fundo Naval.

3.2 Analise exploratoria de Dados

A andlise exploratoria das varidveis que compdem o modelo DEA-SBM constitui etapa
fundamental para a compreensdo das caracteristicas estruturais da amostra e para a validagao
empirica das escolhas metodologicas adotadas. A Figura 2 apresenta a evolu¢do da Receita
Total e da Receita Financeira do Fundo Naval no periodo. Observa-se que a receita total se
manteve em patamar elevado e relativamente estavel ao longo do periodo, variando entre R$
99,52 milhdes e R$ 123,09 milhdes, com picos expressivos de R$ 123,09 milhdes e RS 122,76
milhdes. Esses valores coincidem com momentos de incremento da Receita Financeira, que
oscilou entre R§ 10 milhdes e R$ 35 milhdes mensais, o que sugere correlagdo direta entre o

desempenho das aplicagdes financeiras e o aumento da receita total do Fundo Naval.
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Figura 2 - Receita total e Receita financeira do Fundo Naval
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Fonte: O autor, 2025.

A Figura 3 apresenta a evolucdo do Patrimonio Liquido do Fundo Naval no mesmo
horizonte temporal, revelando uma trajetéria de crescimento patrimonial do fundo naval.
Verifica-se um crescimento continuo e sustentavel entre R$ 2,1 bilhdes € R$ 3,54 bilhdes,
representando um crescimento acumulado de 66% ao longo do periodo de anélise. A curva de
tendéncia sobreposta as barras mensais confirma que esta ¢ uma trajetoria de acumulagao
estruturalmente sustentada, sem reversdes patrimoniais expressivas. Este comportamento
encontra explicagdo direta na estratégia de alocacdo predominantemente voltada a instrumentos
de renda fixa atrelados a taxa Selic. Em cenéarios de juros elevados, o patrimonio liquido dos
fundos de renda fixa cresceu de forma expressiva no Brasil, com expansao impulsionada pela
alta da taxa de juros.

A resiliéncia patrimonial observada, sem episddios de retragdo significativa, no ambito
na Nova Gestao Publica, de acordo com Hood (1995), ¢ identificada como um dos componentes
doutrinarios centrais da NPM, postulando que a eficiéncia na alocagdo de recursos publicos
exige ndo apenas maximizagao dos oufputs, mas o controle rigoroso dos inputs € a manuten¢ao
da sustentabilidade patrimonial ao longo do tempo.

O crescimento continuo do patriménio do Fundo Naval pode ser interpretado como
expressao de uma gestao que, na dimensao patrimonial, atende ao critério de preservacao de
capital, condi¢do necessaria, embora ndo suficiente, para a eficiéncia alocativa em sentido
pleno. Entretanto, considerando que preservacdo patrimonial e eficiéncia técnica ndo sdo
conceitos equivalentes, um fundo pode acumular patriménio crescente enquanto opera

sistematicamente abaixo da fronteira de eficiéncia, se o crescimento ocorrer de aportes
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exogenos, dotagdes orcamentarias ou transferéncias governamentais, ¢ nao da capacidade de

maximizar retornos a partir dos recursos sob gestao.

Figura 3 - Evolucdo patrimonial do Fundo Naval
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Fonte: O autor, 2025.

Esta distincdo ¢ reforgada pela leitura conjunta da Figura 3 com a Figura 2, que
decompoe as receitas do Fundo Naval entre Receita Total e Receita Financeira ao longo do
mesmo periodo. A Receita Total oscilou entre aproximadamente R$ 60 milhdes ¢ R$ 140
milhdes mensais, com pico em meados de 2022, coincidindo com o ciclo de elevagado da taxa
de juros, enquanto a receita financeira manteve trajetoria mais suave e nivelada, entre R$ 10
milhdes e 35 milhdes mensais. Embora apresente, ao analisar visualmente a Figura 2, correlacao
positiva entre o desempenho das aplicagdes financeiras e o aumento da receita total, a diferenca
estrutural e persistente entre as duas séries evidencia que a maior parcela das receitas totais do
Fundo tem natureza ndo financeira, implicando na expansdo patrimonial observada na Figura
3, 0 que sugere que a robustez patrimonial observada ndo deve ser confundida com exceléncia
na gestao de investimentos, distin¢gdo que justifica a pertinéncia e a relevancia da andlise DEA-
SBM proposta nesta dissertacao.

As Figuras 2 e 3 cumprem fungao contextual, ao situar a evolugdo financeira do Fundo
Naval no periodo. Para a analise empirica das DMUs, contudo, o foco serd sobre as métricas
consolidadas para os 34 fundos da amostra, exploradas nas se¢des pertinentes.

A Figura 4 apresenta a evolugdo da receita dos fundos de investimento exclusivos do
Fundo Naval, Caixa Acanthus e BB Admiral e da For¢a Aérea Brasileira, o Caixa Jambock e o

BB Pacau, em relagdo ao CDI como benchmark de referéncia. Os resultados revelam um padrao
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de convergéncia com underperformance sistematica. Ao final do periodo analisado o CDI
acumulou 72,6%, enquanto o BB Admiral alcangou 66,9%, Caixa Acanthus 68,3%, BB Pacau
69,6% e Caixa Jambock 67,7%. Assim, os fundos exclusivos do Fundo Naval bem como os da
FAB nao superaram o benchmark e a diferenca méxima entre os fundos foi de apenas 2,2 pontos

percentuais em cinco anos.

Figura 4 - Rentabilidade acumulada dos fundos exclusivos
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Fonte: O autor, 2025.

A andlise revela diferencas significativas de volatilidade entre os fundos, refletindo suas
distintas estratégias de investimento e niveis de exposi¢do ao risco. De acordo com a Figura 5,
o Fundo Pacau apresenta maior grau volatilidade, com variagdes acentuadas, o que indica um
perfil mais agressivo e sujeito a oscilagdes de mercado. Em contraste, os fundos Acanthus e
Admiral demonstram maior estabilidade. O Fundo Jambock exibe comportamento
intermediarios, com volatilidade moderada, compativel com ativos de renda fixa e baixa
correlagdo com o mercado aciondrio.

Segundo Markowitz (1952) e Sharpe (1964), a diversificagdo entre ativos de diferentes
niveis de risco permite maximizar o retorno esperado para um dado nivel de risco total,
principio fundamental da teoria moderna dos portfélios. No contexto dos fundos exclusivos do
Fundo Naval, essa diversificagdo atua como mecanismo de mitigacdo de risco sistémico,
conforme defendem Basso e Funari (2017), ao demonstrarem que fundos com maior patriménio
tendem a apresentar retornos de escala crescentes e maior capacidade de absor¢cdo de choques
macroecondmicos, ¢ Galagedera et al. (2020), ao evidenciarem que a gestao eficiente dos custos
¢ condi¢do necessaria, embora nao suficiente, para que fundos alcancem a fronteira eficiente

em termos de retorno ajustado ao risco.
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Figura 5 - Volatilidade dos investimentos dos fundos exclusivos
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Fonte: O autor, 2025.

A diferenca de comportamento entre os fundos reforca a importancia de avaliagcdes
quantitativas, como a DEA, para mensurar a eficiéncia relativa entre os fundos. Essa abordagem
¢ amplamente recomendada na literatura aplicada a dados financeiros de performance de fundos
publicos e privados (Charnes; Cooper; Rhodes, 1978), permitindo identificar quais
combinagdes de insumos, tais como as variaveis deste estudo, geram os maiores outputs em
termos de rentabilidade e retorno financeiro.

Assim, a analise grafica evidencia que o desempenho do Fundo Naval resulta de uma
gestdo ativa, diversificada e orientada por critérios de eficiéncia, confirmando a relevancia do
modelo DEA como instrumento de apoio a tomada de decisao e a alocacgao 6tima dos recursos

publicos sob gestdo da MB.

3.3 Analise Multivariada

Visando verificar a relagdo entre as variaveis, isto €, quanto um incremento nos insumos
pode provocar de aumento nos produtos, ou um decréscimo (Tone, 2021 e Maghbouli e Yekta,

2023) foi realizado o teste de correlacdo de Pearson entre as variaveis de insumo e produtos.

Tabela 5 — Matriz de correlagdes entre as variaveis

Variaveis RENT PATRIM_LIQ VOL
PATRIM_LIQ 0.9849* - -
VOL 0.5196* 0.5621 -

TX ADM -0.1225% -0.0814 -0.093

Nota: * p <0,05
Fonte: O autor, 2025.
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A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagdes de Pearson entre as variaveis do modelo,
como o objetivo de caracterizar a estrutura das relagdes lineares entre inputs e output antes da
aplicacdo do modelo DEA-SBM. Os resultados confirmam que o Patrimonio Liquido e a
Volatilidade apresentam correlag@o positiva com a Rentabilidade, evidenciando que fundos de
maior porte e que aceitam maior nivel de risco tendem a obter retorno superiores na amostra
analisada. A Taxa de Administragdo, por sua vez, apresenta correlacio negativa com a
rentabilidade, sinalizando que custos elevados estdo associados a menor rentabilidade liquida.
Este comportamento € consistente com a literatura (Macedo; Macedo, 2008; Lanza; Silveira,
2024), e fundamenta sua inclusdo como input a ser minimizado pelo modelo DEA-SBM, cujas

folgas capturam diretamente o excesso de custo de gestao.

3.3.1 Regressdo Linear Multipla com erros robustos

A analise por meio da Regressdo Linear Multipla teve o objetivo de verificar a relagdo
entre a rentabilidade, Patrim6nio Liquido, Volatilidade e Taxa de administracao dos fundos que
compdem a amostra. O modelo de regressao linear multipla estimado com erros robustos de
Newey-West apresentou coeficiente de determinacdo R?* = 0,2476, indicando que
aproximadamente 24,76% da rentabilidade dos fundos pode ser explicada pelo conjunto das
variaveis independentes.

Embora o coeficiente de determinagdo do modelo possa ser classificado como
moderado, esse resultado ndo invalida sua utilidade analitica. Em financas, o poder explicativo
estatistico tende a ser limitado, mas ainda assim pode ser economicamente relevante. Campbell
¢ Thompson (2008) ao analisarem modelos de retornos no mercado financeiro, argumentam
que mesmo estatisticas de R? baixas podem ser economicamente relevantes, desde que
interpretadas em conjunto com a coeréncia teorica da especificagdo do modelo e a relevancia
econOmica dos resultados. Para Fama e French (2010), a parte da variancia individual dos
retornos decorre de fatores macroecondmicos nao capturaveis por variaveis estruturais dos
fundos.

Nessa perspectiva, o coeficiente de determinacdo obtido nesta pesquisa sugere que,
embora parcela relevante da variabilidade da rentabilidade permaneca associada a fatores ndo
observados no modelo, como choques macroecondmicos e condi¢des especificas de mercado,

as variaveis de custo, risco e escala selecionadas capturam uma fracdo substantiva e



68

teoricamente consistente do comportamento do retorno dos fundos, refor¢ando a pertinéncia da
sua utilizagcdo na etapa subsequente de mensuracao da eficiéncia relativa por meio de DEA-
SBM.

Assim, a analise da regressdo linear multipla evidenciou que as varidveis Patrimonio
Liquido (PATRIM_LIQ), da taxa de administracdo (TX ADM) e do desvio-padrao dos
retornos (VOL) constituem fatores importantes associados a variacdo da rentabilidade dos
fundos exclusivos do Fundo Naval, conforme os pressupostos de modelos lineares discutidos
por Bisso et al. (2016). A presenca de efeitos estatisticamente significativos reforca a relevancia
desses elementos na avaliacdo de desempenho, em linha com a literatura de economia financeira
(Gujarati; Porter, 2011).

Apos a realizagdao da analise preliminar, considerando que as variaveis independentes
ajudam a explicar 24,76% da variagdo observada na rentabilidade, as varidveis Patrimonio
Liquido (PATRIM_LIQ), da taxa de administracdo (TX ADM) e do desvio-padrao dos
retornos (VOL), apresentam caracteristicas que as tornam boas candidatas a composi¢ao do
modelo DEA-SBM.

Dessa forma, os resultados da regressao justificam a aplicagdo da Analise Envoltoria de
Dados (DEA), uma vez que a heterogeneidade observada na utilizacdo dos insumos sugere que
os fundos podem diferir tanto em nivel de desempenho absoluto, como em eficiéncia na
transformagao de insumos em resultados. A DEA ¢ reconhecida como metodologia apropriada
para mensurar a eficiéncia relativa de unidades decisorias comparaveis (Banker et al., 2004),
permitindo identificar quais fundos operam na fronteira eficiente e quais apresentam folgas que
comprometem seu desempenho relativo. Assim, a transicdo entre estatistica descritiva,
correlagdo, regressao e DEA configura um encadeamento metodoldgico coerente, fornecendo

uma analise abrangente do desempenho e da eficiéncia dos fundos investigados.

3.4 Resultados do Modelo DEA-SBM

A presente se¢do apresenta os resultados da Andlise Envoltoria de Dados na formulagao
Slacks Based-Measure (DEA-SBM) orientado ao output, aplicada as 34 DMUs que compde a
amostra do estudo, abrangendo o periodo de 2021 a 2025. Os resultados sdo apresentados em
trés dimensodes analiticas complementares: (i) os escores de eficiéncia técnica relativa e o

correspondente ordenamento entre as DMUES; (i1) as folgas (slacks) identificadas pelo modelo,
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que traduzem em termos operacionais as fontes e magnitudes de ineficiéncia de cada fundo; e
(111) as metas (targets) de rentabilidade projetadas pelo modelo sobre a fronteira eficiente, que
representam os niveis de desempenho factiveis caso os recursos fossem utilizados com a mesma
eficiéncia relativa dos benchmarks identificados.

A interpretacdo dos escores DEA-SBM deve ser realizada a luz das especificidades do
modelo adotado. Por construgdo, o escore P, =1,00 indica que a DMU opera sobre a fronteira
de eficiéncia, isto é, ndo existe no conjunto de fundos observados, combinac¢do ponderada de
insumos e produtos capaz de dominar aquela unidade simultaneamente em todas as dimensdes,
ao passo que escores inferiores a unidade expressam a proporcao da distancia da DMU em
relacdo a fronteira. Tal referencial ndo expressa um padrdo absoluto ou normativo de
desempenho, mas a melhor pratica efetivamente observada na amostra, dadas as variaveis

consideradas no modelo (Charnes; Cooper; Rhodes, 1978; Tone, 2021).

3.4.1 Escores de Eficiéncia técnica relativa, Slacks e Targets

A Tabela 6 apresenta os escores de eficiéncia técnica relativa DEA-SBM, os
benchmarks de referéncia identificados pelo modelo, as folgas associadas as varidveis de
insumo e as metas de rentabilidade para o output. Os fundos estdo ordenados do mais eficiente
ao menos eficiente. Cumpre explicitar que, de acordo com o justificado na se¢do 2.2, os fundos
exclusivos da FAB recebem o mesmo nivel de detalhamento analitico dispensado aos fundos
exclusivos do Fundo Naval tendo em vista a convergéncia de objetivos institucionais, sendo,
portando, o contraponto para isolar efeito especifico da gestdo e apresentados como evidéncia

comparativa para a resposta ao problema de pesquisa centrado no Fundo Naval.

Tabela 6 - Escores de Eficiéncia dos Fundos exclusivos do FN e da FAB

Slack Target

Fundo ESSE;? Benchmark S(lligknfl} Taxa Adm Retorno
(p-p) (%)
BB Pacau 0,8469 Fundo Privado 4 e Fundo Privado 14 117,1 0,044 74,51
Caixa Acanthus 0,8289  Fundo Privado 4 e Fundo Privado 14 138,04 0,038 75,37
Caixa Jambock 0,8241 Fundo Privado 4 e Fundo Privado 14 111,39 0,036 75,35
BB Admiral 0,8127  Fundo Privado 4 e Fundo Privado 14 233,39 0,016 74,77

Fonte: O autor, 2025.
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Os resultados revelam que, de acordo com a Figura 6, 23,5% da amostra, atingiram o
escore maximo de eficiéncia, p, =1,00, operando sobre a fronteira de produgdo empirica. Esse
grupo abrange fundos de perfil institucional diversificado, previdenciarios exclusivos, fundos
de cooperativas e fundo corporativos de grandes bancos, evidenciando que a fronteira eficiente
¢ constituida por unidades heterogéneas, dotadas de estruturas operacionais distintas, mas que
compartilham a capacidade de maximizar o output de rentabilidade dado o conjunto de insumos

empregados.

Figura 6 - Ranking de Eficiéncia DEA dos Fundos de Investimento
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De acordo com a Figura 6, a heterogeneidade dos fundos eficientes reforca uma
conclusao metodologicamente relevante de que a eficiéncia técnica observada ndo ¢ um artefato
da homogeneidade da amostra tampouco reflexo de condigdes institucionais exclusivas. Trata-
se de um padrdo empirico consistente com os achados de Basso e Funari (2017), que
demonstraram que fundos de distintos portes podem convergir para a fronteira de efici€éncia
desde que as relagdes entre custo, risco e retorno sejam otimizadas. Os fundos Privado 4 e

Privado 14 destacam-se, adicionalmente, como os benchmarks de referéncia mais
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frequentemente designados pelo modelo para as DMUs ineficientes, exercendo a funcgao de
peers estabelecidos na fronteira de eficiéncia.

Os fundos exclusivos do Fundo Naval, BB Admiral e Caixa Acanthus, obtiverem
escores DEA-SBM de eficiéncia 0,8127 e 0,8289, posicionando-se nas DMUs do ter¢o inferior
da distribuicao de eficiéncia da amostra. Esse padrido de concentracdo em torno de um escore
comum nao ¢ coincidéncia tendo em vista que reflete a existéncia de perfis operacionais
estruturalmente similares entre esses fundos caracterizados por estratégias de alocagao
predominantemente em renda fixa, exposi¢do macroecondmica andloga e relacdo custo-retorno
homogénea ao longo periodo analisado.

A tabela 7 apresenta os indicadores de desempenho e de eficiéncia para cada um dos

fundos do Fundo Naval e da FAB.

Tabela 7 — Indicadores DEA-SBM dos fundos exclusivos do FN e da FAB

A i i
BB Pacau 0,8469 69,6% 74,51% 0,20% 0,044 p.p. R$ 117,10
Caixa Acanthus 0,8289 68,3% 75,38% 0,13% 0,038 p.p. RS 138,04
Caixa Jambock 0,8241 67,7% 75,35% 0,20% 0,036 p.p. R$ 111,39
BB Admiral 0,8127 66,9% 74,77% 0,29% 0,016 p.p. R$ 233,39

Fonte: O autor, 2025.

A andlise da Tabela 7 sugere que os fundos exclusivos analisados ndo operam com
eficiéncia técnica relativa, tendo em vista que ndo estdo na fronteira DEA-SBM, uma vez que
todos os escores DEA-SBM permanecem abaixo de 1, contudo esse fato isoladamente nao
permite concluir falha gerencial. Em termos de ordenacao, o BB Pacau ocupa a melhor posi¢ao
relativa 0,8469, seguido por Caixa Acanthus 0,8289, Caixa Jambock 0,8241 ¢ BB Admiral
0,8127. Com base na literatura seminal de DEA, isso significa que nenhum dos fundos opera
na fronteira de melhores praticas observadas embora estejam relativamente proximos a
fronteira, o que sugere ineficiéncias residuais, porém economicamente relevantes, € ndo um
quadro de baixo desempenho absoluto. (Charnes; Cooper; Rhodes, 1978; Tone, 2021). Dessa
forma, os resultados ndo apontam para uma ineficiéncia gerencial, mas para espaco mensuravel
para aprimoramento na conversao de escala, custo e risco em rentabilidade.

Nesse contexto, o fato de ndo operar na fronteira de eficiéncia expressa a existéncia de
benchmarks que, sob a combina¢do mais favoravel de custo, escala e risco entregam maior

rentabilidade relativa. Assim, as folgas identificam dimensdes especificas de ajuste. A folga no
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PL sinaliza escala patrimonial ndo convertida proporcionalmente em retorno, a folga em VOL
indica risco assumido sem compensagdo adequada em rentabilidade e a folga na Taxa evidencia
custo de gestdo superior ao nivel compativel com os benchmarks bem como a folga de output
representa o incremento de rentabilidade necessario para que o fundo alcance a fronteira
estimada.

Considerando o modelo SBM orientado ao output, o principal achado ¢ que os fundos
do Fundo Naval precisariam ampliar sua rentabilidade acumulada para atingir a fronteira. A
Tabela 7 apresenta Targets concentrados, entre 74,51% e 75,38%, ao passo que a rentabilidade
acumulada observada se situa entre 66,9% e 69,6%. Essa proximidade entre os targets sugere
que a fronteira eficiente da amostra ¢ relativamente estavel e que os fundos analisados ndo estdao
distantes por uma diferenca extraordinaria de retorno, mas por ajustes marginais e persistentes
na gestdo dos insumos. Em temos analiticos, esse resultado sugere que os fundos de defesa
estdo estruturalmente conectados ao mercado de referéncia, mas que operam abaixo da melhor
pratica observada, o que € compativel com o conceito de eficiéncia relativa discutido por
Cooper, Seiford e Tone (2007).

A analise da composi¢do da ineficiéncia permite identificar, contudo, que os fatores
explicativos ndo sao homogéneos entre os fundos. O BB Pacau, embora seja o mais eficiente
do grupo, ainda apresenta oportunidade de melhoria nos escores, indicando que seu bom
posicionamento relativo ndo elimina a necessidade de corregdes gerenciais. Sua vantagem
competitiva decorre do fato de estar mais proximo da fronteira do que os demais, o que sugere
combinagdo mais eficiente entre patrimonio, risco, taxa e retorno. J4 o Caixa Acanthus
apresenta escore inferior, 0,8289, mesmo possuindo a menor taxa de administragcdo corrente,
0,13%. Esse achado ¢ particularmente relevante, pois demonstra que custo menor nao se traduz
automaticamente em maior eficiéncia. Basso e Funari (2017), destacam que a eficiéncia
depende da forma como escala e demais insumos sdo convertidos em output, € ndo da redugao
isolada de um tnico componente.

O BB Admiral registrou o menor escore do grupo, 0,8127, a menor rentabilidade
acumulada, 66,9%, e a maior taxa de administracdo corrente, 0,29%, além de possuir o maior
Patrimonio Liquido do conjunto de fundos. Estes achados convergem com os estudos de
Macedo e Macedo (2008) e Bisso et al. (2016), na medida em que as taxas elevadas estdo
associadas a reduc¢ao sistematica da eficiéncia em fundos de investimento. Além disso, esses
achados coadunam com a literatura sobre fundos, na qual retornos absolutos ndo bastam para
caracterizar eficiéncia quando s3o obtidos a custa da estrutura de custos e escala subotimas

(Macedo; Macedo, 2008; Bisso et al., 2016; Galagedera et al., 2020). Assim, de acordo com o0s
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achados, o BB Admiral ndo converteu em resultados a maior escala patrimonial que possui,
condizente com os achados de Basso e Funari (2017).

A decomposi¢ao por slacks aprofunda ainda mais a interpretagdo na medida em que
folga em patrimdnio liquido é expressiva em todos os fundos, mas especialmente no BB
Admiral R$ 233,39 milhdes, Pacau R$ 117,10 milhdes, Acanthus R$ 138,04 milhdes e
Jambock, R$ 111,39 milhdes. Esses achados sugerem que o Admiral, além de custo elevado
possui subaproveitamento de escala patrimonial. Para Banker, Charnes e Cooper (1984), esse
tipo de resultado ¢ compativel com ineficiéncia associada a operacdo fora da escala 6tima, o
que reforca a pertinéncia da hipdtese de retornos variaveis de escala adotada no estudo.
Portanto, o fundo dispde de maior volume de recursos, mas ndo converte essa escala em
desempenho relativo superior, o que sinaliza fricgdes de alocacgao, limitagao de flexibilidade ou
perda de eficiéncia operacional, o que corrobora com os achados de Basso e Funari (2017).

No caso da Taxa de Administragdo, a Tabela 8 apresenta os resultados das folgas
associadas e, no contexto da DEA, a folga representa o excesso especifico do input em relagao
a fronteira de eficiéncia, isto ¢, a parcela do insumo que poderia ser reduzida para que a DMU
fosse projetada sobre uma combinacdo de referéncia mais eficiente, mantendo-se a logica
multidimensional do modelo (Tone, 2001). Nesse sentido, os resultados apresentados na Tabela
8 indicam que os fundos analisados apresentam algum nivel de folga na taxa de administragao,
sugerindo que, em comparacao a fronteira eficiente formada pela amostra, hd margem para

redugdo desse custo administrativo.

Tabela 8 — Slacks de Taxa de Administragdo dos fundos Exclusivos

Fundo Taxa Adm Slack Taxa Adm Reducao
Praticada Taxa Adm Alvo relativa
BB Pacau 0,20% 0,044 p.p. 0,156 22%
Caixa Acanthus 0,13% 0,038 p.p. 0,092 29%
Caixa Jambock 0,20% 0,036 p.p. 0,164 18%
BB Admiral 0,29% 0,016 p.p. 0,274 5,5%

Fonte: O autor, 2025.

Os resultados sugerem que o BB Pacau precisaria reduzir sua taxa em 0,044 pontos
percentuais, o Caixa Acanthus em 0,038 p.p, o Caixa Jambock em 0,036 p.p ¢ o Admiral em
apenas 0,016 p.p. Isso implica que, embora a literatura e o préprio modelo apontem o custo
como vetor central de ineficiéncia em fundos (Macedo; Macedo, 2008; Silva; Roma; Iquiapaza,

2018; Lanza; Silveira, 2024), o peso relativo desse custo ndo ¢ uniforme entre os fundos.
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Nesse sentido, a taxa de administracdo apresenta-se como um componente de ajuste
relevante para os fundos Acanthus e Pacau, enquanto para Admiral, a necessidade de corregao
do custo ¢ relativamente menor do que a necessidade de corre¢cdo de escala patrimonial. Esse
resultado ¢ importante tendo em vista que ndo permite generalizagdes simplistas, ou seja, nem
toda ineficiéncia ¢ predominantemente de custo, em alguns casos ¢ de escala e conversdo
patrimonial em retorno, o que coaduna com os achados de Macedo ¢ Macedo (2008),
Galagedera et al. (2020) e Lanza e Silveira (2024).

A maior folga absoluta observada foi do BB Pacau, com 0,044 ponto percentual, o que
implica redu¢do da taxa de administragdo de 0,20% para 0,156%, equivalente a uma reducao
relativa de 22%. Esse resultado indica que, para que o fundo se aproximasse da fronteira
eficiente no componente taxa de administracao, seria necessario reduzir o custo administrativo
praticado. Ja o Caixa Acanthus apresentou a segunda maior folga absoluta, de 0,038 ponto
percentual, mas registrou a maior reducdo relativa entre os fundos analisados, de 29%. Esse
resultado € quantitativamente relevante tendo em vista que o fundo possui a menor taxa nominal
da amostra, 0,13% mas, ainda assim, sua taxa-alvo foi estimada em 0,092%. O Caixa Jambock,
por sua vez, apresentou taxa de administragdo de 0,20%, assim como o BB Pacau, mas com
folga inferior, de 0,036 ponto percentual, resultando em taxa-alvo de 0,164% e reducdo relativa
de 18%, o que corrobora com os resultados dos estudos de Macedo e Macedo (2008),
Galagedera et al. (2020) e Lanza e Silveira (2024), na medida em que as taxas corroem os
resultados dos fundos.

O BB Admiral apresentou o resultado mais distinto da Tabela 8, embora possua a maior
taxa de administracdo praticada, de 0,29%, sua folga foi a menor entre os fundos analisados, de
apenas 0,016 ponto percentual, com taxa-alvo de 0,274%, representando uma redugao relativa
de 5,5%. Esse achado corrobora com os achados de Macedo e Macedo (2008) de que taxas de
administracdo atrapalham os resultados, contudo, ndo permite a interpretagdo de que o fundo
maior taxa nominal seria necessariamente o mais ineficiente. Esse comportamento ¢ adequado
a logica da DEA, conforme Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978), Banker, Charnes ¢ Cooper
(1984) e Tone (2001), segundo a qual a eficiéncia ¢ sempre relativa ao conjunto de unidades
comparaveis e a combinagdo entre recursos consumidos e resultados produzidos.

Nesse sentido, a eficiéncia depende da relagdo conjunta entre os insumos consumidos e
o produto gerado considerando a amostra. Ou seja, a taxa de administracao deve ser analisada
em comparagdo com as demais variaveis do estudo na medida em que outros fundos forem
capazes de entregar desempenho proporcionalmente superior com menor consumo relativo de

insumos, esse achado corrobora com Basso e Funari (2017), Fonseca et al. (2018) e Macedo e



75

Macedo (2008), que destacam a DEA como metodologia adequada para avaliar fundos de
investimento por meio de uma estrutura multidimensional de desempenho.

Portanto, os resultados do modelo DEA-SBM evidenciam que os fundos exclusivos do
Fundo Naval apresentam eficiéncia relativa elevada, porém ainda inferior a fronteira de
melhores praticas observadas na amostra. A andlise conjunta dos escores, slacks, targets e
benchmarks demonstra que o fato destes fundos ndo atingirem a fronteira de eficiéncia DEA
nao decorre de um Unico fator, mas de combinagdes distintas entre custo, escala patrimonial e
capacidade conversdo desses insumos em rentabilidade. Ao mesmo tempo, os achados
confirmam a utilidade analitica da DEA-SBM para superar as limitagdes das métricas
tradicionais de desempenho, ao fornecer diagnostico comparativo, pormenorizado e praticos o

suficiente para fundamentar as decisdes dos gestores.

3.4.2 O escore DEA-SBM e o Indice de Sharpe como Benchmark

A incorporacdo de benchmarks a analise DEA-SBM tem por finalidade ampliar a
interpretagdo dos escores de eficiéncia, permitindo comparar a fronteira ndo paramétrica
estimada pelo modelo com métricas tradicionais de desempenho financeiro. Enquanto
indicadores como o Indice de Sharpe permitem avaliar o retorno observado em relagio ao risco
assumido, a DEA-SBM mensura a eficiéncia relativa dos fundos a partir da conversao
simultdnea dos insumos em produto. Dessa forma, o benchmarking proposto ndo busca
substituir os indicadores tradicionais, mas utilizd-los como parametros complementares de
comparagdo, permitindo verificar se os fundos posicionados mais proximos da fronteira
eficiente também apresentam desempenho compativel com métricas classicas de avaliagdo
risco-retorno. Essa aplicagdo reforga a robustez da andlise, pois combina a perspectiva
multidimensional da eficiéncia relativa, fundamentada em Tone (2001) e Cooper, Seiford e
Tone (2007), com a abordagem tradicional de desempenho ajustado ao risco proposta por
Sharpe (1966), oferecendo uma leitura mais abrangente da performance dos fundos analisados.

A Tabela 9 evidencia que o BB Pacau apresentou o melhor desempenho conjunto entre
os fundos analisados, tendo sido a rentabilidade acumulada de 69,6%, escore DEA-SBM de
0,8469 e indice de Sharpe de 0,89. Esse resultado indica que, além de apresentar o maior retorno
acumulado, o fundo também demonstrou a melhor relagdo entre o produto gerado e insumos
empregados no modelo DEA-SBM, bem como a melhor compensag@o entre o retorno e risco

segundo a métrica de Sharpe. No contexto desta dissertagdo, este achado ¢ relevante tendo em
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vista que sugere convergéncia entre a eficiéncia relativa estimada pelo modelo DEA e o

desempenho ajudado ao risco mensurado por indicador financeiro tradicional.

Tabela 9 — Indicadores de Rentabilidade, DEA-SBM e Indice de Sharpe

Fundo Rentabilidade Escore SBM indice de Sharpe
BB Pacau 69,6% 0,8469 0,89
Caixa Acanthus 68,3% 0,8289 0,34
Caixa Jambock 67,7% 0,8241 0,03
BB Admiral 66,9% 0,8127 0,24

Fonte: O autor, 2025.

Nesse contexto, de acordo com a Tabela 9, a comparagdo com o indice de Sharpe
permite observar que o BB Pacau também lidera esse indicador com 0,89, valor
substancialmente superior aos demais fundos. O Caixa Acanthus aparece em segundo lugar,
com 0,34, seguido pelo BB Admiral, com 0,24, e pelo Caixa Jambock, com apenas 0,03. O
indice de Sharpe, originalmente associado a razdo entre a recompensa e variabilidade, avalia o
retorno excedente por unidade de risco assumido, sendo amplamente utilizado como medida de
desempenho ajustado ao risco (Sharpe, 1966).

Considerando a DEA-SBM, o Caixa Jambock apresenta escore superior ao BB Admiral,
além da rentabilidade também superior. Contudo, ao considerar o Indice de Sharpe, ocorre a
inversao parcial onde o BB Admiral registra 0,24, enquanto o Caixa Jambock apresenta 0,03.
Essa diferenga sugere que o Caixa Jambock, embora mais eficiente considerando a estrutura
multidimensional capturada por meio da DEA-SBM, apresentou pior relagdo entre retorno
excedente e risco quando avaliado exclusivamente pela logica risco-retorno de Sharpe. Este
resultado corrobora com os achados de Macedo ¢ Macedo (2007), na medida em que
demonstram, de maneira pratica, que DEA-SBM avalia a eficiéncia relativa da DMU
considerando simultaneamente multiplos insumos e produtos, enquanto o Sharpe concentra-se
na relacgdo risco x retorno.

A Tabela 9 reforga, ainda, a contribuicdo da aplicacdo da DEA-SBM na analise dos
fundos exclusivos e institucionais comparaveis. O BB Pacau destaca-se como fundo de melhor
desempenho relativo, pois combina maior rentabilidade, maior eficiéncia DEA e maior Indice
de Sharpe. J4 a divergéncia entre Caixa Jambock ¢ BB Admiral evidencia que a analise baseada
exclusivamente em indicadores tradicionais pode conduzir a interpretagdes incompletas. Assim,
a utilizacdo conjunta da DEA-SBM e do indice de Sharpe amplia a robustez analitica deste
estudo, permitindo distinguir desempenho absoluto, eficiéncia relativa e retorno ajustado ao

risco.
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O modelo SBM, proposto por Tone (2001), permite, metodologicamente, analisar
diretamente as folgas de inputs e outputs, possibilitando a avaliagdo da eficiéncia das DMUS a
partir dos excessos de insumos e das insuficiéncias de produto, diferentemente de medidas
radiais tradicionais que podem ndo capturar plenamente tais desvios (Tone, 2001). Assim o
escore DEA do BB Pacau indica maior proximidade relativa em relacdo a fronteira de eficiéncia
construida pela amostra, enquanto o escore do BB Admiral sugere maior distancia relativa dessa
fronteira.

Embora a amplitude ndo seja elevada, esta ¢ suficiente para indicar distingdes relevantes
na capacidade relativa dos fundos de converter os insumos considerados no modelo em
rentabilidade. Essa interpretacao reforga a utilidade da DEA como instrumento de avaliagao
multidimensional, pois, conforme Cooper, Seiford e Tone (2007), a DEA permite examinar a
eficiéncia em diferentes tipos de organizagdes e contextos decisorios, inclusive quando ha
multiplos critérios envolvidos na avaliagdo de desempenho. Este achado corrobora com os
estudos de Fonseca et al. (2022), o qual destaca a relevancia do fator eficiéncia para o retorno
dos fundos de investimento.

Portanto, os resultados indicam que e DEA-SBM oferece uma leitura mais abrangente
da eficiéncia dos fundos ao incorporar, de forma simultinea, os insumos empregados e o
produto gerado. O Indice de Sharpe, embora relevante como indicador tradicional de
desempenho ajustado ao risco, ndo substitui a analise de eficiéncia relativa, pois sua estrutura
se restringe a relagdo entre retorno excedente e risco. Dessa forma, a comparagdo entre os dois
métodos evidencia que a DEA-SBM constitui ferramenta de benchmark complementar para

validar e tensionar os resultados obtidos pela fronteira de eficiéncia.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo teve como objetivo avaliar a eficiéncia relativa dos fundos de
investimento exclusivos do Fundo Naval, em compara¢do com fundos institucionais e privados
selecionados segundo critérios de homogeneidade regulatoria, operacional e temporal, por meio
da aplicacao da Analise Envoltoria de Dados, na formulagao Slacks-Based Measure, orientada
ao output € com retornos variaveis de escala. A pesquisa partiu do entendimento de que a
avaliacdo da gestdo financeira de recursos publicos estratégicos ndo deve se limitar a
observa¢ao da rentabilidade acumulada ou de indicadores tradicionais ajustados ao risco, uma
vez que tais métricas, embora relevantes, ndo capturam simultaneamente as dimensdes de
escala, risco, custo e retorno envolvidas na administracao dos fundos.

Nesse sentido, ao retomar o problema de pesquisa proposto de identificar qual ¢ a
eficiéncia técnica relativa dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval quando
comparados a fundos institucionais e privados com caracteristicas homogéneas, por meio da
aplicacao da Analise Envoltdria de Dados (DEA) em sua formulagdo SBM, observa-se que este
foi respondido a partir da constru¢do de uma fronteira de eficiéncia formada pelos fundos
analisados. Os resultados evidenciaram que os fundos exclusivos do Fundo Naval ndo se
posicionaram sobre a fronteira eficiente, apresentando escores DEA-SBM entre 0,8127 e
0,8469, inferiores ao nivel maximo de eficiéncia relativa. Esse achado sugere que, embora os
fundos tenham apresentado rentabilidade positiva no periodo, ainda hd margem para
aprimoramento gerencial quando considerada a relagdo multidimensional entre patrimdnio
liquido, volatilidade, taxa de administragdo e rentabilidade.

A combinagdo entre estatistica descritiva, analise exploratéria, correlagdo de Pearson,
regressao linear multipla robusta e DEA-SBM permitiu identificar a posigao relativa dos fundos
analisados, a direcdo dos ajustes requeridos e os benchmarks de melhores praticas observadas
na amostra, de acordo com o objetivo proposto. No que tange ao mérito da gestdo, a principal
evidéncia desta pesquisa € que a ineficiéncia relativa dos fundos do Fundo Naval decorre da
forma como custo e escala sdo mobilizados na gera¢do do retorno. Nesse sentido, a taxa de
administracdo destaca-se como elemento central da andlise, o que corrobora os achados de
Macedo e Macedo (2008), Basso e Funari (2017), Galagedera et al. (2020) e Lanza e Silveira
(2024), reforcando a adequagdo de sua incorporacao ao modelo como varidvel de custo.

O primeiro objetivo, qual seja, identificar e justificar as varidveis de inputs e outputs

adequadas para a avaliacdo da eficiéncia dos fundos de investimento do Fundo Naval, foi
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alcangado na medida em que resta demonstrado que o patriménio liquido, volatilidade, taxa de
administracdo e rentabilidade constituem dimensdes teoricamente consistentes e empiricamente
relevantes para avaliagdo da eficiéncia dos fundos. A escolha das varidveis de inputs e outputs
fundamentou-se na revisdo da literatura sobre eficiéncia em fundos de investimento e foi
submetida a validagdo estatistica por meio de correlagdes de Pearson e de regressdo linear
multipla com estimador robusto de Newey-West (1987). O modelo de regressao apresentou
coeficiente de determinagao R? de 24,76%, estatisticamente significativo, indicando que as
variaveis capturam fracdo relevante e teoricamente coerente da variabilidade da rentabilidade
dos fundos. Esse nivel de capacidade explicativa ¢ considerado relevante, de acordo com
Campbell e Thompson (2008) e com os achados de Fama e French (2010). Segundo estes, em
mercados financeiros, mesmo estatisticas de R? baixas podem ser economicamente relevantes
quando a especificagdo do modelo ¢ teoricamente fundamentada e as varidveis capturem
dimensdes estruturais do desempenho.

A estrutura de input e output adotada esta alinhada as propostas de Macedo e Macedo
(2008), Bisso et al. (2016), Galagedera et al. (2020) e Lanza e Silveira (2024), que tratam custo,
risco ¢ escala como dimensodes indissociaveis na avaliacao da eficiéncia de fundos, conferindo
ao modelo especificagdo com respaldo empirico consolidado na literatura nacional e
internacional. A validagdo prévia, portanto, justifica a selecdo das varidveis bem como fornece
ancoragem inferencial para etapa ndo paramétrica subsequente, preservando a coeréncia do
encadeamento analitico. Essas varidveis mostram-se coerentes com a literatura sobre eficiéncia
aplicada a fundos, uma vez que permite avaliar simultaneamente escala, risco, custo e retorno.
Essa formulagdo estd alinhada as propostas de Charnes; Cooper e Rhodes, (1978) e Tone
(2021), segundo os quais a eficiéncia deve ser compreendida como relacdo relativa entre
recursos consumidos e produtos gerados.

O segundo objetivo especifico referente a aplicagdo do modelo DEA-SBM para
mensurar a eficiéncia relativa dos fundos de investimento exclusivos do Fundo Naval, foi
atendido dado que foi mensurada a eficiéncia relativa das DMUs sob perspectiva
multidimensional, considerando escala, risco, custo e retorno, considerando retornos variaveis
de escala.

A aplicacao do modelo com taxa de administracao incorporada como dimensao de custo
permitiu penalizar custos que ndo sdo convertidos proporcionalmente em rentabilidade,
corroborando com os achados de Macedo e Macedo (2008), Bisso et al., (2016) e Lanza e

Silveira (2024), para os quais os custos de gestdo constituem variavel relevante na avaliagdo de
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desempenho de fundos de investimento na medida em que a taxa de administragdo destaca-se
como uma dimensdo associada a ineficiéncia relativa dos fundos analisados.

O terceiro objetivo especifico, voltado a analise dos escores de eficiéncia e as folgas
(slacks) identificadas por meio do modelo DEA-SBM, apontando as principais fontes de
ineficiéncia, foi alcangado, uma vez que os resultados evidenciaram diferengas relevantes entre
os fundos e permitiram identificar fontes distintas de ineficiéncia. Os resultados indicaram que
23,5% dos fundos da amostra operam sobre a fronteira de efici€éncia bem como possibilitam a
decomposig¢ao das ineficiéncias por fundo.

Nesse sentido, para os fundos Caixa Acanthus e o BB Pacau a taxa de administracao
constitui fator dominante de ineficiéncia relativa, com folgas de 0,038 e 0,044 pontos
percentuais, respectivamente, representando reducdes de 29% e 22% sobre as taxas vigentes.
Para o Caixa Jambock, o ajuste requerido de 0,036 pontos percentuais, que representa 18% em
relacdo a taxa de 20% praticada pelo fundo, aponta o custo como vetor prioritario. O BB
Admiral, contudo, apresenta perfil distinto, embora sua taxa de administracao, de 0,29%, seja
a mais elevada do grupo, e o slack associado seja de 0,016 pontos percentuais, € o excesso de
escala patrimonial ndo convertida em retorno, evidenciado pela folga de R$ 233 milhdes no
patrimdnio liquido, que responde pela maior parte da ineficiéncia relativa desse fundo. Esse
resultado corrobora com os achados de Basso e Funari (2017), que demonstram que
deseconomias de escala podem superar o efeito dos custos de gestao em fundos de grande porte.
Assim, o plano de otimizagdo de recursos e controle e reducdo de custos para o Fundo Naval
estd atrelado a renegociacdo de taxas e da revisdo da estratégia de alocacdo e adequacdo da
escala patrimonial.

A folga em Patrimonio Liquido foi expressiva em todos os fundos, com destaque para
o BB Admiral, que apresentou folga patrimonial de R$ 233 milhdes, valor superior ao
observado no BB Pacau, de R$ 117 milhoes, no Caixa Acanthus, de R$ 138 milhdes, e no Caixa
Jambock de R$ 111 milhdes. Estes resultados sugerem que o BB Admiral, além de possuir
custo administrativo mais elevado, apresentou dificuldade relativa de converter sua maior
escala patrimonial em rentabilidade proporcionalmente superior. Estes achados corroboram
com os estudos de Basso e Funari (2017), na medida em que evidencia que o tamanho do fundo
nao produz, necessariamente, maior eficiéncia, podendo ocorrer perdas associadas a escala, a
alocacao ou a conversao patrimonial em retorno.

O quarto objetivo, relacionado a identificar os benchmarks de performance para
aprimorar a gestao e a governanga financeira dos fundos de investimento do Fundo Naval, com

base nos resultados da analise de eficiéncia, também foi alcangado uma vez que foi possivel
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identificar referéncias concretas de melhor pratica para o aprimoramento da governanga
financeira dos fundos do Fundo Naval. Nesse sentido, o fundo BB Pacau destacou-se como o
fundo de melhor desempenho relativo entre os fundos analisados, combinando maior
rentabilidade, maior escore DEA-SBM e melhor indice de Sharpe. Esse resultado corrobora
com Fonseca et al. (2022), ao demonstrar a relevancia do fator eficiéncia para explicar e
interpretar o desempenho de fundos de investimento.

Sob a perspectiva da Nova Gestdo Publica (Hood, 1995), os resultados reforcam a
relevancia da adogdo dos instrumentos quantitativos de avaliagdo de desempenho na
administracdo publica. A DEA-SBM desloca a andlise na gestdo financeira de uma perspectiva
meramente descritiva para uma légica comparativa, orientada a resultados, benchmarking e
identificacao de oportunidades de aprimoramento. Esse aspecto ¢ relevante no contexto do
Fundo Naval, no qual a gestdo dos recursos financeiros deve observar, de maneira conjunta,
rentabilidade, economicidade, transparéncia e aderéncia aos objetivos estratégicos da Marinha
do Brasil.

A principal contribuicao tedrica da pesquisa consiste na colaboracao para a literatura de
Contabilidade Gerencial Publica e de financas ao demonstrar que a eficiéncia em fundos de
investimento de Defesa deve ser mensurada sob uma perspectiva multidimensional. A aplicagao
da DEA-SBM mostrou-se uma ferramenta de controle superior as métricas tradicionais, pois
captura a complexidade da gestdo de recursos vinculados. Para a Administracdo Naval, os
resultados oferecem um roteiro pratico para a otimizagao do valor publico, garantindo que cada
real investido no Fundo Naval seja convertido em maxima capacidade operacional, blindando
o patrimonio contra ineficiéncias de gestao e custos administrativos injustificados.

Metodologicamente, o estudo contribui ao refor¢ar que a aplicagdo da Analise
Envoltéria de Dados (DEA), na formulacao Slack-Based Measure (SBM) orientada ao output,
constitui um método eficaz para mensurar a eficiéncia relativa dos fundos de investimento
exclusivos do Fundo Naval. A andlise empirica evidenciou que a combinagdo entre retorno,
volatilidade, patrimonio liquido e taxa de administragdo permite identificar diferencas de
desempenho ndo observaveis por métricas tradicionais, como rentabilidade acumulada ou
indices ajustados ao risco.

Do ponto de vista institucional, a aplicagdo de técnicas quantitativas de eficiéncia
contribui para o fortalecimento da governanca financeira da Marinha do Brasil, alinhando-se
aos principios constitucionais da eficiéncia administrativa, da economicidade e da
transparéncia, consagrados no artigo 37 da Constitui¢do Federal. Destarte, a mensuragdo da

eficiéncia dos fundos exclusivos do Fundo Naval também pode ser compreendida como
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mecanismo de legitimag¢do institucional o que coaduna com Suchman (1995). Ao evidenciar,
com base em critérios objetivos, quais fundos se aproximam das melhores praticas observadas
e quais apresentam folgas associadas a custo, risco, ou escala, a pesquisa contribui para
demonstrar a racionalidade na gestdo de recursos publicos vinculados a Defesa Nacional.
Assim, a avaliacdo quantitativa ndo se limita a funcdo técnica de mensuragdo, como também
fortalece a accountability bem como amplia a capacidade da institui¢do de justificar suas
decisdes perante 6rgaos de controle, gestores publicos e a sociedade.

Nesse sentido, o diagnostico gerado pelo modelo DEA-SBM fornece a DFM subsidios
empiricos para a renegociacdo das taxas de administracdo com base nos benchmarks
identificados, para o monitoramento continuo da relagao entre volatilidade e retorno nos fundos
classificados como ineficientes bem como para revisao dos critérios de selecao e de escala
patrimonial dos gestores institucionais do Fundo Naval.

Nao obstante as contribuigdes alcangadas, esta pesquisa encontra limitagdes
relacionadas ao conjunto restrito de variaveis utilizadas e ao recorte temporal adotado. Estudos
futuros podem explorar modelos DEA dinamicos, incorporar varidveis macroecondmicas,
incluir métricas avangadas de risco, como o Value at Risk (VaR) e Expected Shortfall, ou ainda
empregar modelos hibridos que integrem DEA, regressdes de painel e técnicas bayesianas.

Como agenda de pesquisa futura, recomenda-se quatro desdobramentos principais, a
aplicacao de modelos DEA dinamicos ou em painel, a incorporagdo de proxies alternativas de
risco e a combinacdo entre DEA e modelos econométricos bem como a ampliagdo da anélise
para outros fundos publicos, permitindo comparagdo interinstitucional da governanga
financeira de recursos publicos.

Conclui-se, portanto, que a DEA-SBM constitui instrumento adequado para avaliar a
eficiéncia técnica relativa dos fundos exclusivos do Fundo Naval, ao permitir a analise conjunta
de escala patrimonial, risco, custo de gestdo e rentabilidade. Os resultados indicam que os
fundos publicos analisados ndo se posicionaram na fronteira de eficiéncia da amostra, embora
apresentem escores proximos aos benchmarks observados. As principais oportunidades de
melhoria concentram-se na redugdo relativa da taxa de administragdo ¢ no melhor
aproveitamento da escala patrimonial. A contribuicdo pratica da pesquisa estd em oferecer a
Diretoria de Financas da Marinha uma ferramenta de benchmarking e diagnostico de
economicidade, capaz de subsidiar renegociagdes, monitoramento de desempenho e decisdes

de alocagdes.
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