UNIVERSIDADE FEDERAL DE VICOSA

Desempenho de carteiras de acoes eficientes em governos de diferentes
espectros politicos: um modelo baseado na analise envoltéria de dados (DEA)

Aline Magalhaes Fernandes
Magister Scientiae

VICOSA - MINAS GERAIS
2025



ALINE MAGALHAES FERNANDES

Desempenho de carteiras de acoes eficientes em governos de diferentes
espectros politicos: um modelo baseado na analise envoltéria de dados (DEA)

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vigcosa, como parte das
exigéncias do Programa de Pés-
Graduacado em Economia, para obtencao
do titulo de Magister Scientiae.

Orientadora: Elaine Aparecida Fernandes

Coorientador: Adriano Provezano Gomes

VICOSA - MINAS GERAIS
2025



Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca Central da Universidade

Federal de Vicosa - Campus Vicosa

F363d
2025

Fernandes, Aline Magalhaes, 1989-

Desempenho de carteiras de acdes eficiente em governos de
diferentes espectros politicos: um modelo baseado na andlise
envoltoria de dados (DEA) / Aline Magalhdes Fernandes. —
Vicosa, MG, 2025.

1 dissertagdo eletronica (57 f.): il. (algumas color.).

Orientador: Elaine Aparecida Fernandes.

Dissertacao (mestrado) - Universidade Federal de Vigosa,
Departamento de Economia, 2025.

Referéncias bibliogréficas: f. 54-57.

DOI: https://doi.org/10.47328/ufvbbt.2025.337

Modo de acesso: World Wide Web.

1. A¢des (Finangas). 2. Indice de mercado de acdes -
Modelos matematicos. 3. Andlise de envoltdria de dados.
I. Fernandes, Elaine Aparecida, 1977-. II. Universidade Federal
de Vicosa. Departamento de Economia. Programa de
P6s-Graduacao em Economia. III. Titulo.

CDD 22. ed. 332.642

Bibliotecario(a) responsdvel: Euzébio Luiz Pinto CRB-6/3317




ALINE MAGALHAES FERNANDES

Desempenho de carteiras de acoes eficientes em governos de diferentes
espectros politicos: um modelo baseado na analise envoltéria de dados (DEA)

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vigosa, como parte das exigéncias
do Programa de Poés-Graduacdo em
Economia, para obtencao do titulo de Magister
Scientiae.

APROVADA: 31 de janeiro de 2025.

Assentimento:

Aline Magalhaes Fernandes
Autora

Elaine Aparecida Fernandes
Orientadora

Essa dissertagao foi assinada digitalmente pela autora em 21/05/2025 as 22:47:59 e pela orientadora
em 29/05/2025 as 10:39:47. As assinaturas tém validade legal, conforme o disposto na Medida
Proviséria 2.200-2/2001 e na Resolugdo n? 37/2012 do CONARQ. Para conferir a autenticidade,
acesse https://siadoc.ufv.br/validar-documento. No campo 'Cédigo de registro', informe o cédigo
T5UJ.CRWL.PJIF e cligue no botdo 'Validar documento'.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, por me capacitar e me conduzir durante esta jornada;

Ao meu esposo Mateus, que acreditou que eu seria capaz quando eu mesma
duvidava;

Ao meu filho Luigi, que chegou durante esta caminhada, pela motivacao diaria;

Aos meus gestores no Banco do Brasil, que compreenderam minhas auséncias e
ajustaram meu horario de trabalho para que eu pudesse retomar os estudos apds
dez anos de formada;

A Universidade Federal de Vicosa e ao Departamento de Economia pela
oportunidade de ingressar na poés-graduacao;

Aos professores Elaine e Adriano, pela orientacéo.

Este trabalho foi realizado com o apoio das seguintes agéncias de pesquisa
brasileiras: Coordenagéo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior — Brasil
(CAPES) — Cdédigo de Financiamento 001, Fundacdo de Amparo a Pesquisa do
Estado de Minas Gerais (FAPEMIG) e Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (CNPq).



RESUMO

FERNANDES, Aline Magalhaes, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, janeiro de
2025. Desempenho de carteiras de acoes eficientes em governos de diferentes
espectros politicos: um modelo baseado na analise envoltoria de dados (DEA).
Orientadora: Elaine Aparecida Fernandes. Coorientador: Adriano Provezano Gomes.

Este trabalho teve como objetivo formular um modelo alternativo para a construgao
de carteiras de acbes anuais eficientes e testd-lo com base nos papéis que
integraram o indice Ibovespa entre 2011 e 2022, avaliando seu desempenho em
diferentes contextos politicos no Brasil. A metodologia utilizada foi a Andlise
Envoltéria de Dados (DEA) para fins de selecao de ativos. O portfélio formado
exclusivamente pelas agdes consideradas eficientes no ano base foi testado no ano
seguinte e sua rentabilidade anual comparada com a de indicadores tradicionais no
mercado, o indice Ibovespa e o CDI (Certificado de Depésito Interbancario). Este
estudo partiu do pressuposto que carteiras selecionadas com base em critérios de
eficiéncia que expressem uma relacao 6tima entre recursos consumidos e produtos
gerados e que minimizem o risco, tendem a apresentar desempenho superior aos
benchmarks tradicionais, como o lbovespa e o CDI, independentemente do cenario
politico. Os resultados demonstraram que as carteiras formadas pelo modelo DEA
superaram os retornos do Ibovespa em 8 dos 12 anos analisados e os do CDI em 7
anos. As carteiras eficientes acumularam rentabilidade de 195,90%, superando o
Ibovespa e o CDI. Os resultados demonstraram a aplicabilidade da DEA na selecéao
de ativos, evidenciando a sua capacidade como ferramenta estratégica na gestao de
investimentos, oferecendo uma abordagem inédita ao integrar a analise envoltéria de
dados ao contexto politico-econémico brasileiro.

Palavras-chave: selecao de carteiras; analise envoltéria de dados (DEA); carteiras
eficientes



ABSTRACT

FERNANDES, Aline Magalhdes, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, January,
2025. Performance of efficient stock portfolios in governments from different
political spectrums: a model based on data envelopment analysis (DEA).
Adviser: Elaine Aparecida Fernandes. Co-adviser: Adriano Provezano Gomes.

This work aimed to formulate an alternative model for constructing efficient annual
stock portfolios and to test it using the assets that comprised the Ibovespa Index
between 2011 and 2022, evaluating their performance under different political
contexts in Brazil. The methodology employed was Data Envelopment Analysis
(DEA) for asset selection. Portfolios composed exclusively of stocks classified as
efficient in a given base year were tested in the subsequent year, and their annual
returns were compared to traditional market benchmarks, namely the Ibovespa Index
and the CDI (Interbank Deposit Certificate). The study was based on the assumption
that portfolios selected using efficiency criteria—expressing an optimal relationship
between consumed resources and generated outputs while minimizing risk—tend to
outperform traditional benchmarks such as the Ibovespa and the CDI, regardless of
the prevailing political scenario. The results showed that the DEA-based portfolios
outperformed the Ibovespa in 8 out of the 12 years analyzed and the CDI in 7 years.
These efficient portfolios accumulated a return of 195.90%, surpassing both the
Ibovespa and the CDI. The findings highlight the applicability of DEA in asset
selection, demonstrating its potential as a strategic tool in investment management
and offering a novel approach by integrating data envelopment analysis into the
Brazilian political-economic context.

Keywords: portfolio selection; data envelopment analysis (DEA); efficient portfolios
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1 INTRODUGAO

1.1 O problema e sua importancia

Nos ultimos anos, o crescimento expressivo do numero de investidores na
Bolsa brasileira (B3) aumentou significativamente a relevancia do entendimento das
interagdes entre o contexto politico e 0 desempenho do mercado acionario. Segundo
dados da B3 (2024), de 2020 para 2023, o numero de CPFs na bolsa aumentou de
500 mil para 2,4 milhdes, um aumento de quase 500%. Diante do incremento
consideravel no numero de novos investidores na bolsa de valores brasileira e da
relevancia do contexto politico na dinamica do mercado financeiro, o presente
estudo teve como objetivo principal investigar se existe diferenga no desempenho de
uma carteira de acodes eficiente selecionada por meio da analise envoltéria de dados
(DEA) em relagdo a rentabilidade anual obtida pelo CDI (Certificado de Depdsito
Interbancario) e pelo indice lbovespa considerando os governos Dilma, Temer,
Bolsonaro e Lula lll.

A definicdo de carteira eficiente adotada por esta pesquisa baseia-se no
trabalho de Markwitz (1952), que especificou em sua obra que o conjunto de
carteiras eficientes € aquele que minimiza a variancia para um dado retorno
esperado ou maximiza o retorno esperado para uma dada variancia. Assim sendo,
neste trabalho, uma carteira de acdes eficiente foi definida como aquela que
maximiza seu desempenho na utilizagdo de recursos para gerar o maior retorno e
lucratividade possiveis, otimizando a relagao entre risco e performance financeira.

Diante disso, € importante que o viés politico do governo federal seja
considerado. Isso ocorre porque, considerando o contexto de incerteza politica, o
mercado de capitais e a economia estdo sujeitos a oscilagbes, o que pode gerar
impactos desfavoraveis na conducédo de politicas macroeconémicas. Geralmente,
governos de direita tendem a adotar politicas liberais, com menor intervencgao estatal,
enquanto governos de esquerda costumam defender maior participagéo do Estado e
politicas sociais (Bresser-Pereira, 2006; Pereira, 2019; Silva, 2014).

Em relagdo ao desempenho do mercado acionario no contexto de governos
com orientagao politica distinta, alguns autores investigaram a tematica, mas nao se
chegou a um consenso. Nos Estados Unidos, Booth e Booth (1998), Grant e Trahan
(2005), Johnson, Chittenden e Jensen (1999), Lobo (1999) e Pastor e Veronesi
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(2012; 2017) apontam retornos ligeiramente maiores sob administragbes democratas,
embora a estatistica nem sempre aponte para a significancia do resultado. Lobo
(1999) e Colon-de-Armas e Rodriguez (2016) reforcam que investidores tendem a
alocar uma maior parte do patriménio em agdes durante governos democratas,
refletindo otimismo em relagdo ao mercado. Entretanto, no cenario europeu,
Bialkowski, Gottschalk e Wisniewski (2006) analisaram 24 paises da OCDE e
concluiram que essa ‘anomalia’ de maiores retornos sob democratas parece indicar
uma particularidade dos EUA, ndo havendo diferengas significativas entre governos
de esquerda e direita em outras nagoes.

No geral, os periodos eleitorais sdo marcados por uma maior incerteza e
volatilidade devido as desconfiangas com relagdo ao proximo governante. Lobo
(1999) destacou em seu trabalho a existéncia de volatilidade elevada em anos
eleitorais nos EUA e que acontecimentos inesperados sao mais frequentes durante
governos democratas. Mortier (2021), ao analisar paises da Unidao Europeia,
observou que a volatilidade nesses periodos estd mais associada a incertezas
econdmicas do que a orientagao partidaria e concluiu que, em geral, ndo se observa
diferengas significativas com relagdo a retornos excedentes nos mercados de agoes
em governos de esquerda ou de direita na maioria dos paises analisados.

Belo, Gala e Li (2013) demonstraram que, nos EUA, empresas de setores
altamente expostos a gastos governamentais possuem melhor desempenho sob
democratas. Ribeiro (2021) encontrou um impacto positivo de governos de esquerda
no indice CAC-40, da Bolsa de Valores francesa, o que reforca a relevancia das
politicas governamentais para o desempenho das entidades econdmicas.

Como visto na maior parte dos estudos, o impacto dos ciclos politicos no
mercado acionario esta relacionado a variaveis econbémicas, ao contexto politico e
as caracteristicas especificas de cada pais. Enquanto nos EUA ha uma tendéncia
para retornos maiores sob administragdes democratas, em paises da Europa
Ocidental, os fatores econbmicos desempenham um papel mais relevante do que a
orientagao partidaria.

Em se tratando de pesquisas que exploraram a economia brasileira, Locatelli,
Silva e Alvim (2019) analisaram a influéncia dos ciclos politico-econdbmicos no
Ibovespa utilizando modelos econométricos como ARMA e GARCH para captar
mudancgas no cenario global. O trabalho revelou que, embora os retornos médios do

indice ndo apresentem alteragbes estatisticamente significativas, € possivel afirmar
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que a volatilidade dos ativos aumenta em periodos eleitorais, refletindo incertezas
sobre o resultado das eleicbes presidenciais. Esses achados sdo consistentes com
estudos internacionais pois reforcam a ideia de que os ciclos politicos causam mais
impacto na percepgao de risco do que os retornos médios no mercado brasileiro.

Outros trabalhos contemporaneos como Cruz (2015) e Silva, Barbosa e
Ribeiro (2017) corroboram essa perspectiva. Ambos apontam que ha influéncia
direta dos ciclos politicos sob a volatiidade do mercado, especialmente em se
tratando de contextos onde ha presenca de indefinicdo politica, como foi 0 caso das
eleicdes presidenciais de 2014. A analise por governos, feita por Cruz (2015)
demonstrou que, embora o governo Lula tenha registrado retornos superiores, o
governo Dilma apresentou menor volatilidade e desempenho. O autor justificou este
fato como sendo causado pela desconfianga do mercado em relacdo as politicas
adotadas (Cruz, 2015).

No geral, os estudos elencados destacam que os ciclos politicos no Brasil
afetam mais a volatilidade e a concepcado de risco dos investidores do que os
retornos médios, sendo estes mais influenciados por fatores macroecondémicos e
pela confianga no ambiente politico. Esses achados possibilitam uma discussao
sobre o comportamento do mercado em periodos de instabilidade e sao essenciais
para a formulagéo de estratégias de investimento mais assertivas.

Apesar do crescimento na literatura sobre ciclos politicos e mercados
financeiros, permanece pouco explorada, especialmente no Brasil, a influéncia das
orientagdes politicas especificas sobre a eficiéncia e rentabilidade de carteiras de
acdes selecionadas por métodos quantitativos como a Analise Envoltéria de Dados
(DEA). Dessa forma, este estudo justifica-se por preencher uma lacuna na literatura
nacional, contribuindo para ampliar o conhecimento sobre a interagdo entre
eficiéncia financeira e a conjuntura politica. Isso € extremamente importante para
investidores, gestores de ativos e economistas, de modo a compreender o possivel
impacto no mercado de agbes das politicas governamentais e auxiliar os
investidores na tomada de decisdes e na gestdo dos portfélios de agoes.

A hipdtese central desta pesquisa é que carteiras selecionadas por critérios
de eficiéncia, que expressem uma relagdo 6tima entre recursos consumidos e
produtos gerados e que minimizem o risco, apresentam rendimento superior aos

benchmarks tradicionais como Ibovespa e CDI, independente do ambiente politico.
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E importante salientar que o presente estudo visa a criagdo de um modelo de
selecdo de ativos para uma carteira de investimentos de forma a incluir neste
portfélio ativos que tenham um maior retorno assumindo um minimo de risco. Ao
oferecer um modelo alternativo e eficiente para selegcao de carteiras, este estudo
proporciona ferramentas praticas para investidores institucionais e individuais,

especialmente em periodos de transi¢des politicas e incertezas econbmicas

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste estudo é desenvolver um modelo para a selecao de
ativos que tenham uma maior rentabilidade dado um risco reduzido, formando uma
carteira eficiente e analisar o seu desempenho no contexto dos governos Dilma,

Temer, Bolsonaro e Lula Il entre os anos de 2012 e 2023.

1.2.2 Objetivos especificos

De forma especifica, pretende-se:
a) construir um modelo para a selegao de ativos eficientes considerando a relagéo
risco x retorno das agodes brasileiras;
b) comparar a rentabilidade das carteiras formadas por agbes eficientes com os
indicadores tradicionais como o CDI e o indice Ibovespa;
c) comparar o desempenho das carteiras formadas por agbes eficientes, os
indicadores CDI e o indice Ibovespa em diferentes tipos de governo.

A partir desses objetivos, busca-se preencher a lacuna de pesquisa
identificada, fornecendo uma compreensao quantitativa e qualitativa sobre como as
ideologias e politicas econdmicas dos governos impactam a eficiéncia financeira no

mercado acionario brasileiro.

1.3 Estrutura da dissertagao

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco se¢des, sendo a primeira, esta

introdugéo, em que se apresenta o problema de pesquisa, a hipotese e os objetivos
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e as justificativas do estudo. A segunda secédo, referencial tedrico, abrange a
literatura relacionada. Na terceira se¢ao, metodologia, detalha-se o método adotado,
a definicdo da amostra, os procedimentos de coleta e tratamento de dados, bem
como a selecdo das variaveis trabalhadas. A quarta secéo, resultados e discusséo,
traz a aplicagao da analise envoltéria de dados, apresentando as estatisticas das
carteiras e a avaliagdo do desempenho, comparando os resultados obtidos com os
indices financeiros. Por fim, na quinta secéo, consideracoes finais, discutem-se as

conclusdes do estudo, as limitagdes encontradas e as contribui¢des da pesquisa.
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2 ASPECTOS TEORICOS DA RELAGAO ENTRE A TEORIA DO PORTIFOLIO,
PRECIFICACAO DE ATIVOS E CICLOS POLITICO-ECONOMICOS

2.1 Teoria do Portfolio e da Precificagao de Ativos

A teoria da carteira ou teoria do portfdlio, introduzida por Harry Markowitz em
1952, alterou significativamente o0 modo com que os agentes definem estratégias
para a selecdo de suas carteiras. Nesta teoria, o autor evidenciou o trade-off do
investidor racional entre risco e retorno, ou seja, ha uma troca entre a taxa de
retorno almejada e o nivel de incerteza de uma carteira. Markowitz (1952) introduziu
a ideia de diversificagao de ativos para reduzir o risco do portfélio. Essa reducéo de
risco se da através da escolha de ativos com baixa correlagcdo ou mesmo correlagao
negativa entre si. Assaf Neto (2014) descreve a situagao hipotética em que uma
carteira possui dois ativos com correlagdes perfeitamente opostas e extremas, ou
seja, coeficientes de correlacdo iguais a -1 e +1. Nesta hipotese, o risco seria
eliminado.

O modelo de Markowitz (1952) é operacionalizado por programagao
quadratica e busca maximizar a utilidade do investidor ao escolher ativos para
compor uma carteira. O autor utiliza a média, variancia e covariancia dos retornos
esperados das agdes como forma de otimizacdo das carteiras. A varidncia dos
retornos dos ativos e a covaridncia entre eles sao utilizadas como métricas para
mensurar o risco. E importante ressaltar que pode haver inimeros portfélios
considerados igualmente eficientes para dado risco e que estes compdem a fronteira
eficiente. O investidor racional é definido pelo autor como aquele que busca
maximizar o retorno esperado para dado nivel de risco ou minimizar o risco para
dado retorno especifico e sempre fara escolhas dentro desta fronteira. Além disso,
Markowitz (1952) argumenta que a diversificagcdo ndo consegue eliminar toda a
variancia, pois a carteira com maximo retorno esperado ndo € necessariamente
aquela com a menor variancia. Existe uma taxa na qual o investidor pode obter o
retorno esperado assumindo a varidncia, mas pode-se reduzir a variancia
renunciando ao retorno esperado.

O modelo matematico proposto por Markowitz que determina a participacéo
de cada ativo para minimizar o risco da carteira, definido como f(x), pode ser descrito

pelo seguinte problema de minimizagao.



18

min f(x) = Xioq Xi-q xixjcovij
sujeito a: Z{zlxi E., =E* (1)

o xi=1

em que xi e xj = percentual dos ativos i e j na carteira 6tima; covij = covariancia
entre os ativos i e j; E,; = retorno esperado para o ativo i; e E* = retorno esperado da
carteira

Na década de 1960, em alinhamento com os fundamentos estabelecidos por
Markowitz (1952), foi desenvolvida a teoria de precificagdo de ativos de capital,
conhecida como CAPM (Capital Asset Pricing Model). Formulada por William Sharpe
(1964), John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966). Esta teoria propde um modelo para
quantificar o retorno esperado de um investimento, considerando o nivel de risco
associado. Ainda hoje, o CAPM é utilizado para estimar o custo de capital das
empresas e avaliagao de carteiras.

De acordo com Fama e French (2007), o CAPM calcula o retorno esperado do
ativo em func¢ado da taxa livre de risco (taxa basica de juros da economia), do risco
de mercado e do coeficiente beta, que representa o risco nao diversificavel, sendo o
risco capaz de afetar o cenario macroeconémico. O coeficiente beta é calculado pela
razao entre a covariancia do retorno do ativo e do mercado pela varidncia dos
retornos do mercado, determinando a taxa de retorno tedrica do ativo quando
comparado a uma carteira. Este modelo parte do pressuposto de que os
investimentos em renda fixa ndo possuem risco, a diversificagao pode reduzir o risco
de um portfélio de investimentos e que estes riscos podem ser especificos ou de
mercado (Fama e French, 2007). Assim, o CAPM consegue demonstrar a
necessidade de se diversificar uma carteira de agdes para maximizar a relagao risco
versus retorno do investidor individual.

Este modelo pode ser escrito conforme expresséao (2).
Ri=Rs+B;(Rm- Ry) (2)

em que R; = retorno do ativo ou carteira i; Ry = retorno livre de risco; R,, = retorno de

mercado; f; = risco sistematico do ativo ou carteira i.
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2.2 Teoria dos Ciclos Politico-Economicos

O professor e ganhador do prémio Nobel de Economia, em 2018, William D.
Nordhaus foi um percursor da teoria dos ciclos politicos com seu trabalho intitulado
‘The Political Business Cycle’ publicado em 1975, que analisa de que forma os ciclos
eleitorais influenciam a politica econdmica. Nordhaus comprovou que a escolha
entre inflacdo e desemprego impacta na decisdo de voto dos eleitores e que
governos tendem a utilizar medidas macroeconémicas mais austeras nos primeiros
anos, deixando as medidas expansionistas para periodos préximos as eleigcdes
(Vicente e Nascimento, 2012). De acordo com Dubois (2016), Nordhaus forneceu a
resposta no que diz respeito as flutuacbes da taxa de inflagdo, relacionando-a as
manipulacdes eleitorais.

A pesquisa de Nordhaus foi aprofundada pelo economista Douglas A. Hibbs.
Um de seus trabalhos mais notaveis é ‘Political Parties and Macroeconomic Policy’,
publicado em 1977 (Hibbs, 1977). O autor desenvolveu um modelo relacionando o
comportamento dos eleitores e a escolha das politicas econbmicas por parte dos
governantes, considerando que a ideologia partidaria influencia essas decisdes, ou
seja, os resultados econdmicos vao variar conforme o partido que estiver no poder.
O autor argumenta que os ciclos politicos sao resultados diretos da rotatividade de
partidos no poder. Normalmente, os partidos de direita possuem um foco maior no
controle da inflagdo e os de esquerda no controle do desemprego. Assim, &
interessante as classes mais altas eleger um politico de direita e as mais baixas um
de esquerda. Dessa forma, a ideologia partidaria vai direcionar as escolhas dos
governantes quanto aos diferentes pontos sobre a Curva de Phillips®, pois, como
Nordhaus, Hibbs (1977) também considera haver um frade-off entre inflagdo e
emprego.

Em sua pesquisa, Hibbs (1977) examinou as taxas de desemprego dos
Estados Unidos e Inglaterra e verificou que o desemprego diminui sob o governo dos
democratas e aumenta quando os republicanos estdo no poder. Com isso, chegou a
conclusdo de que a ideologia partidaria possui influéncia sobre a politica

A Curva de Phillips representa a relacdo inversa de curto prazo entre inflagdo e desemprego,
indicando que, ao longo da curva de oferta agregada de curto prazo, medidas para reduzir o
desemprego geralmente resultam em maior inflagao e vice-versa (Mankiw, 2010).
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macroecondmica, pois cada tipo de governo vai embasar suas decisdes segundo 0s
interesses de seus eleitores. Nesta logica, as classes mais baixas possuem aversao
ao desemprego, enquanto as altas possuem aversao a inflagdo e, como os politicos
conhecem seu eleitorado, vao manipular as politicas econémicas em favor de seus
eleitores.

Outra contribuigao importante para a teoria dos ciclos politicos foi a de Robert
J. Barro, que publicou o artigo intitulado ‘Inflationary Finance under Discretion and
Rules em 1982. Segundo o autor, os governos podem manipular as politicas
macroecondmicas para atingir o objetivo pessoal dos representantes do povo e
maximizar a possibilidade de uma reeleicdo. Nesse estudo, a politica fiscal
expansionista é analisada como uma estratégia pré-eleitoral. Nessa perspectiva, os
governantes podem ser influenciados pela hipotese de uma reeleigdo que, por sua

vez, afeta suas decisdes econdmicas.

2.3 ldeologia Partidaria: Esquerda e Direita

O debate sobre as terminologias ‘direita’ e ‘esquerda’ apresenta nuances
historicas, ideologicas e contextuais, com diferentes interpretagbes por parte de
diversos autores. De acordo com Silva (2014), o uso das terminologias ‘direita’ e
‘esquerda’ possui raizes na Franga, no modo como os membros da Assembleia
Nacional se distribuiam durante a Convencdo Nacional, quando do processo
revolucionario do século XVIIl. Para o autor, a nomenclatura usada para definir
governos como sendo de esquerda ou de direita transcende o cunho econdémico e
moral e é bastante dificil de definir. Além disso, ele cita que, no Brasil, ser ‘de direita’
possui conotagado negativa devido a carga valorativa deixada pela ditadura militar,
apesar de que, hoje, alguns partidos assumem publicamente essa posi¢ao. O autor
afirma que a ciéncia politica brasileira endossa o uso das terminologias, mas que
nao ha grandes discussdes a respeito da definicdo dos aspectos ideoldgicos de
cada uma.

Zucco Jr. (2011) aponta que “esquerda e direita ainda estdo claramente
associadas a maior e menor intervengao do Estado na economia, respectivamente,
mas houve consideravel retracao das posi¢cées mais a esquerda” (Zucco Jr, 2011, p.
39). Para o autor, a direita permanece bastante estavel em relagédo a sua ligagao ao

modelo de mercado, enquanto a esquerda transitou por modelos de predominancia
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estatal para uma maior aceitacdo de um modelo com equilibrio entre o publico e o
privado. Além disso, as elites politicas estdo muito menos associadas a ideologia do
que no passado e, em geral, tanto os partidos de direita quanto de esquerda estao
mais préximos do centro, sugerindo uma convergéncia no posicionamento ideoldgico
dos partidos de seu estudo. No entanto, sem considerar a escala ideoldgica, para o
autor, pode-se definir arbitrariamente a esquerda como sendo composta pelos
parlamentares que possivelmente preferem uma economia com Estado dominante a
qualquer outro tipo de arranjo e a direita pelos que preferem um modelo de mercado
puro.

Arvate, Avelino e Lucinda (2008) também consideraram em sua pesquisa o
papel do Estado no que se refere a ideologia dos governantes que estdo no poder.
Segundo eles, os partidos de esquerda tendem a desempenhar um papel mais
significativo na economia, uma vez que o Estado se torna mais ativo, seja regulando
o0 mercado ou implementando politicas assistenciais de administracdo de recursos
publicos, como uma forma de diminuir as disparidades geradas pela economia de
mercado. Consoante com estes autores, Bresser-Pereira (2006) afirmou que a
esquerda se caracteriza por atribuir ao Estado um papel ativo na redugao da
desigualdade social, enquanto a direita defende um estado minimo, com o mercado
coordenando a vida social. Para o autor, a direita cria mercados atrativos ao capital
€ a esquerda arrisca essa atratividade buscando um bem maior.

No contexto fiscal, Gongalves, Funchal e Bezerra (2017) explicam que, no
ambito da politica fiscal, os partidos de direita geralmente buscam reduzir o tamanho
do Estado, priorizando a alocagdo de recursos de maneira a incentivar o
desenvolvimento produtivo por meio da iniciativa privada. Nesse contexto, cabe ao
setor privado promover o crescimento econémico local, enquanto ao Estado

compete apenas corrigir eventuais desvios.

2.4 Mercado Financeiro e Ciclos Politico-Econémicos: O Papel das Ideologias

A Teoria do Portfélio, que propds a diversificagdo como estratégia para
equilibrar risco e o retorno e a Teoria da Precificagcdo de Ativos (CAPM), que
apresentou um modelo para estimar a rentabilidade esperada dado o nivel de risco
do investimento, fornecem arcabougo tedérico para melhor entender o

comportamento dos investidores racionais e os reflexos de suas tomadas de
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decisdes no mercado financeiro. O pressuposto de que o0 cenario macroeconémico
influencia nos retornos esperados dos ativos € assumido como base para ambas as
teorias. Neste contexto, verifica-se que as condi¢gdes da economia, moldadas pelas
politicas do governo em curso, sao fatores que influenciam os retornos esperados
dos ativos. Nesta perspectiva, a ideologia que orienta as politicas dos governos
considerando a divisao tradicional entre direita e esquerda, assume um importante
papel na definicho do ambiente econbmico, o que impacta diretamente no
desempenho dos portfélios de investimentos.

No Brasil, as mudangas relacionadas a sucessao de um governo por outro —
seja de posicao ou de orientagao ideolégica — impactam o desempenho dos ativos
financeiros, dado que as politicas econbmicas sédo ajustadas para atender as
demandas das bases eleitorais. De modo geral, enquanto governos de direita
tendem a ser mais compativeis com reformas orientadas ao mercado e a atragao de
capital estrangeiro, governos de esquerda estdo alinhados ao fortalecimento do
papel do Estado na economia, embora isso geralmente ocorra as custas da
atratividade do mercado de capitais. Por essa razido, a dinamica politico-econémica
deve ser analisada para se compreender como a rentabilidade e a eficiéncia de
carteiras de agdes € influenciada pelo viés politico do governo em curso.

Dessa forma, a aplicagdo da Analise Envoltéria de Dados como metodologia
permite a mensuragao de eficiéncia das carteiras tendo em consideragcdo o contexto
politico-econdmico brasileiro. Isso contribui para o amadurecimento e compreensao
de como as interagdes entre decisdes politico-econdmicas e ideologias partidarias
afetam o desempenho do mercado em geral. A integragdo dessas perspectivas é

relevante para a literatura econémica e para o campo das financgas.
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3 METODOLOGIA

3.1 Modelo analitico

Este estudo adota a metodologia DEA (Data Envelopment Analysis — Analise
Envoltéria de Dados) para a construgcdo de carteiras de investimento anuais,
utilizando os ativos presentes no ultimo quadrimestre da composicdo teodrica do
indice Ibovespa durante o periodo de 2011 a 2022. A escolha deste intervalo
considerou a alternancia de orientagdes politicas no governo federal ao longo do
periodo analisado, bem como a viabilidade e disponibilidade dos dados necessarios
para a analise. As carteiras formadas foram avaliadas em comparagdo com os
indices de referéncia Ibovespa e CDI do ano subsequente. Isso foi feito com o
objetivo de examinar se a carteira eficiente construida proporcionou desempenho
superior aos indicadores tradicionais, além de explorar o impacto do alinhamento
politico dos governos sobre os resultados observados.

Na execucao deste modelo, cada agédo foi considerada uma unidade de
producao, a DMU (Unidade Tomadora de Decisao). Na analise envoltéria de dados,
a medida da eficiéncia varia entre zero e um e, neste trabalho, somente as acdes
que obtiveram eficiéncia igual a um no ano em questdo foram selecionadas para a
carteira a ser testada no ano seguinte.

A analise envoltéria € um método ndo-paramétrico que utiliza a programacgao
matematica visando avaliar a eficiéncia relativa de unidades de producdo na
conversdo de insumos (inputs) em produtos (outputs). Para isso, a DEA busca
construir uma fronteira de eficiéncia de um grupo de unidades de produgédo. As
unidades de referéncia (benchmarks) sao destacadas de modo que as DMUs
ineficientes sdo direcionadas a fronteira eficiente mediante ajustes em seus
insumos/produtos tendo como base os benchmarks.

A eficiéncia é definida como a relagao entre os produtos e insumos num
processo de producdo. Em uma linha de producéo, dependendo da variacdo no uso
dos inputs, pode haver retornos crescentes, constantes ou decrescentes de escala,
interferindo diretamente na busca pela eficiéncia. Dessa forma, a unidade que
possui maior produgao nem sempre € a mais eficiente.

Essa metodologia possui varias formulagdes. De acordo com Charnes et al.

(1994), geralmente utilizam-se dois modelos. O modelo CCR (Charnes; Cooper;
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Rhodes, 1978) considera que as DMUs possuem retornos constantes em escala
(uma variagdo nas entradas produz variagdo proporcional nas saidas). Um outro
modelo € chamado de BCC (Banker; Charnes; Cooper, 1984), e considera que os
retornos sdo variaveis em escala (DMUs podem ter retornos crescentes, constantes
ou decrescentes em escala).

Para Gomes e Baptista (2004), as avaliagbes das medidas de eficiéncia
podem ter duas orientagdes: orientagdo insumo, em que 0s inputs sdo minimizados
mantendo o nivel de produto, e orientacdo produto, que visa maximizar os outputs
mantendo o nivel de insumos. Dessa forma, a eficiéncia reflete a capacidade de uma
unidade de producédo maximizar o seu produto dada certa quantidade de insumo ou,
dado certo nivel de produto, utilizar a menor quantidade de insumo possivel.
Suponha que existam k insumos e m produtos para cada uma das n DMUs. A partir
desses dados, sdo construidas duas matrizes, a matriz X de dimensao (k x n) para
0s insumos e a matriz de produtos Y de dimensao (m x n). Na matriz X cada linha
representa um insumo e cada coluna uma DMU. Ja na matriz Y cada linha
representa um produto e cada coluna uma DMU. A eficiéncia da i-ésima DMU, na

qual o vetor x; representa os insumos e o y; os produtos, € dada pela expresséo 3.

Eficiéncia da DMUj = £ = #aYu® Have + o Bmdmi (3)
'xi V1Xqj ¥ VpXpj + it Vg Xk

<

Nesta equacéo, u € um vetor (m x 1) de pesos nos produtos e v € um vetor (k
x 1) de pesos nos insumos. Essa forma pressupde a aplicagdo de pesos comuns
para todas as DMUs. No entanto, faz-se necessario estabelecer um problema para
que cada unidade produtiva possa estabelecer pesos diferentes da forma que lhe for
mais conveniente. Para obtencdo dos pesos o6timos € necessario estabelecer o

seguinte problema de programagado matematica:

Max,, (W'yilv'x;)
sujeito a:u'y;/v'x; < 1,j = 1,2,..n, 4)

Sendo u,v = 0.

A partir deste problema, obtém-se os valores de u e v que maximizam a

eficiéncia da i-ésima DMU. Se a DMU testada tiver eficiéncia igual a um, ela sera



25

eficiente em relagcdo as demais, caso contrario, sera ineficiente. Contudo, este tipo
de formulacdo fracionaria faz com que o problema tenha infinitas solugcbes e, para
evitar este problema, ha necessidade de linearizar a formula de modo a se obter
solucdo unica. Ao introduzir a transformacgao linear proposta por Charnes, Cooper e
Rhodes (1978), tem-se:

Max,, u'”
sujeitoa: p'y; -v'x; < 0,j=1.2,..n, (5)

emquevx; =1 e uv=0.

O objetivo do problema é maximizar a produgao virtual (outputs) de modo a
nao ultrapassar os insumos virtuais em nenhuma DMU. Fazendo esta analise para
todas as DMUs, pode-se identificar a fronteira eficiente. Segundo Gomes e Baptista
(2004), identificando a fronteira com as DMUs eficientes pode-se, utilizando
movimentos radiais, projetar as unidades ineficientes para a fronteira e identificar
quais unidades eficientes foram responsaveis por outra DMU ter sido considerada
ineficiente, ou seja, quais sdo os benchmarks da unidade ineficiente.

Por meio da dualidade na programacgao linear, € possivel derivar o mesmo

problema pela 6tica dos insumos, para minimiza-los, tendo o seguinte formato:

Min 6
0,1
sujeito a: 0x; - Ypo Ak xye 20V ;i =12, .15 (6)
SR Ak Yk - Vo =0V mum =12, .55

11:=1Ak =1

Nesta expressao, 6 € um escalar que servira como medida de eficiéncia para
a i-eésima DMU. As unidades eficientes terdo 6 igual a um, sendo as demais
ineficientes. O parametro A representa um vetor (n x 7) e os valores calculados
resultam numa solugdo otima. Conforme Gomes e Baptista (2004), em uma DMU
eficiente, todos os A serdo iguais a zero, para uma DMU ineficiente, os A seréo os

pesos utilizados na combinagao linear das outras DMUs eficientes para projetar a
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unidade ineficiente para a fronteira de eficiéncia calculada. Essas unidades

eficientes serdo os benchmarks das DMUs ineficientes.

3.2 Procedimentos metodolégicos

3.2.1 Definigdo da metodologia DEA e dos indicadores

Neste trabalho, adotou-se o modelo BCC (Banker, Charnes e Cooper) com
orientacao a insumos. Essa escolha foi feita pois as agdes analisadas pertencem a
setores diversos e podem apresentar retornos variaveis de escala. Powers e
McMullen (2000) e Lopes, Carneiro e Schneider (2010) justificam o uso dessa
metodologia em detrimento dos métodos econométricos, pois estes somente
possibilitam avaliar unidades de producdo que possuam um unico produto e ainda
que as fronteiras estocasticas sédo de dificil utilizagdo. Além disso, o uso da analise
envoltéria de dados consegue desvencilhar essa metodologia da critica de Lucas?
por se tratar de uma técnica ndo-paramétrica.

Com base no trabalho de Powers e McMullen (2000) e aplicado em Lopes,
Carneiro e Schneider (2010), decidiu-se utilizar a orientagao input, sendo estes o
indicador beta e o prego da acgéo por lucro (P/L). Como outputs, foram selecionados
o retorno dos ultimos 12 meses e o lucro por agdo (LPA). Apesar de os autores
citados também utilizarem como output o retorno dos ultimos 24 e 36 meses, foram
feitos testes com estes indicadores e a rentabilidade das carteiras eficientes
aumenta quando eles séo retirados da amostra, além disso, pesa o fato de que
estes dados estdo correlacionados. Os indicadores foram explicitados no Quadro 1.
Para Powers e McMullen (2000), os investidores buscam papéis que proporcionem
0s maiores retornos e maiores valores de LPA enquanto o indicador beta, por
representar risco, € o P/L, por representar o preco da agdo com relagdo ao lucro,
sao considerados inputs a serem minimizados. Os autores classificaram como
outputs aqueles indicadores considerados benéficos para o investidor e como inputs
aqueles considerados maléficos, que deverdao ser minimizados, € 0 mesmo foi feito

nesta pesquisa.

2 De acordo com Sanchez Puerta e Ochoa Galeano (2005), a critica de Lucas sustenta que,
considerando a hipotese de expectativas racionais, os parametros estimados a partir de um modelo
econométrico ndo se mantém constantes em relagdo as mudangas previstas na economia.
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De acordo com Assaf Neto (2014), o LPA mostra o beneficio (lucro) auferido
por cada agao emitida pela empresa, ou seja, o lucro liquido apds o imposto de
renda dividido pelo numero de cotas emitidas pela mesma. O P/L é calculado pela
relagdo entre o preco de aquisicdo de uma acao e seu lucro anual. Na teoria, este
indice indica quantos anos um investidor levaria para recuperar o capital aplicado,
de forma que quanto menor o P/L, melhor. Ja o coeficiente beta indica o incremento
necessario no retorno de um ativo para remunerar seu risco sistematico
adequadamente. Quando o beta é igual a 1, o risco da agao é igual ao risco do
mercado. Se o beta € maior do que 1, o investidor esta sujeito a um risco excessivo.
O indicador rentabilidade do ativo € o retorno bruto, descontados todos os custos e
taxas, mas sem considerar os impostos. Um calculo simplista da rentabilidade seria
0 preco da agao atual dividido pelo preco na data da compra menos 1 e o resultado
dessa fragdo é multiplicado por 100 (Assaf Neto, 2014).

Quadro 1 - Detalhamento das variaveis utilizadas na DEA

‘x . Tipo Trabalhos . =
Variavel Descrigao (Insumo/Produto) Fonte Empiricos Explicagao
Como o
beta é uma
Powers e medida de
Representa o McMullen risco,
ep ) (2000); espera-se
coeficiente de risco
X " Lopes, que os
sistematico de um ; .
Beta . ~ Insumo Oceans14 | Carneiro e ativos
ativo em relagao ao . .
Schneider eficientes
mercado como um .
(2010); apresentem
todo .
Peixoto valores
(2023) reduzidos
desse
indicador.
Refere-se a relagao )
entre o prego de E desejavel
mercado de uma Powers e que uma
agao e o lucro por McMullen acgao
acgao (LPA) da (2000); apresente
empresa. O P/L é Lopes, um preco
P/L interpretado como o Insumo Oceans14 | Carneiro e baixo e
nuamero de anos Schneider | lucros altos,
necessarios para o (2010); 0 que se
investidor recuperar Peixoto traduz na
o valor investido, (2023) minimizacgao
considerando o lucro do P/L.
atual da empresa.
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Indica a rentabilidade Powers e Para um
acumulada de um McMullen | . tidor. &
ativo nos ultimos 12 (2000); '”‘t”es ! o
Retorno meses, calculada Lopes, qﬁgeu:ﬁg
(12 com base na Produto Oceans14 | Carneiro e acio tenha
meses) valorizagao do preco Schneider 90 maior
da agdo e nos (2010); retorno
dividendos pagos ao Peixoto Vel
longo do periodo. (2023) possivel.
Powers e Para um
Representa o lucro McMullen | . ! i
e investidor, é
liquido gerado por (2000); benéficé
acao da empresa, Lopes,
LPA obtido pela divisao Produto Oceans14 Carneiro e que ;Jmﬁ
do lucro liquido total Schneider | 2930 'ennha
pelo numero de (2010); 0|$;?~fr
acbes emitidas Peixoto .
(2023) possivel

Fonte: Elaboracéao prépria

3.2.2 Levantamento das carteiras do Ibovespa e coleta de dados

A partir da definigdo dos indicadores utilizados, foi feita a coleta de dados. As
carteiras tedricas do Ibovespa foram obtidas do site da B3, os indicadores beta,
retorno dos ultimos 12 meses, P/L e LPA da plataforma Oceans14. Esta plataforma
oferece dados financeiros abrangentes, incluindo histéricos de resultados,
dividendos, indicadores, balangos e cotagbes ajustadas de acgbes e fundos
imobiliarios. A rentabilidade anual dos ativos selecionados e dos indices foram
retirados do site Mais Retorno, que disponibiliza diversas ferramentas para analise e
comparacgao de ativos financeiros, como fundos de investimento, acdes e titulos de
renda fixa. A base de dados foi tratada de modo que, para empresas com mais de
um papel (ON ou PN) na carteira tedérica do Ibovespa, manteve-se apenas o papel
com o maior numero de negdcios/dia daquele ano.

Uma limitacdo desta pesquisa € que nem todos os ativos das carteiras
tedricas do Ibovespa puderam ser analisados porque as bases de dados utilizadas
somente fornecem informagdes dos papéis atualmente em negociagdo. Dessa forma,
nao foi possivel testar os ativos que compunham as carteiras sugeridas e que, na
data de coleta de dados (setembro de 2024), ndo pertenciam mais a Bolsa de

Valores do pais.

3.2.3 Tratamento dos dados
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Assim como em Lopes, Carneiro e Schneider (2010), os dados coletados
foram tratados por meio das transformagdes matematicas descritas em Powers e
McMullen (2000). Estes autores argumentam que os dados possuem unidade de
medida diferente e, embora a DEA tenha éxito em processar este tipo de informacgao,
os calculos tém o objetivo de padronizar os dados, tornando-os o mais universal
possivel e eliminando valores negativos, transformados em zero. O modelo de

padronizagao € descrito através das equagdes a seguir:

Zij = (x5 -x7) | o]
RZU = Abs (Mln Z])+ZU (7)
MRZU = RZU/ Maximo de RZJ

em que X;; = valor do indicador j do ativo i; ¥), oj = média e desvio padrdo do
indicador j para todos os ativos; Z;; = resultado padronizado do indicador j para o
ativo i; RZ;; = indicador jj reescalonado; MRZ;; = indicador jj normalizado.

A partir destas equacgdes, chegam-se a valores entre zero e um para cada um
dos indicadores. Neste trabalho, optou-se por excluir os ativos que tivessem o
indicador P/L negativo antes de usar a metodologia de normalizacéo. Isso foi feito
pois um P/L negativo indica que a empresa esta auferindo prejuizo ao invés de lucro,
0 que nao é desejavel em um ativo. Com a normalizagao, este indicador se tornaria
zero e, sendo o P/L um input a ser minimizado, isso iria favorecer a escolha deste
tipo de ativo, distorcendo os resultados. Dessa forma, foram feitos testes com e sem
as empresas com P/L negativo e os melhores resultados (maior rentabilidade da
carteira selecionada pela Analise Envoltéria de Dados) ocorrem quando estes papéis
s&o omitidos da base de dados.

Apés o tratamento dos dados, os indicadores que tiveram como resultado o
nuamero zero foram transformados em 0,0001 devido a dificuldade do software
utilizado (EMS-Efficiency Measurement System) em processar resultados quando os
insumos/produtos s&o iguais a zero. Diferente de Lopes, Carneiro e Schneider (2010)
e Powers e McMullen (2000), neste trabalho, optou-se por ndo utilizar restricao de
pesos, visto que isso poderia trazer um viés na avaliacéo e limitar a capacidade de

selecao de ativos do modelo.
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3.2.3 Construcao das carteiras

Foram selecionados os ativos que apresentaram eficiéncia igual a 1 e estes
fizeram parte das carteiras anuais. As carteiras ndo terdo o mesmo numero de ativos,
visto que a cada ano havera uma quantidade distinta de papéis eficientes. Para fins
de composicdo da carteira de investimentos, cada ac¢do foi ponderada
equitativamente, ou seja, todas tiveram o mesmo peso na alocagao total do portfdlio.

Ao contrario do trabalho de Lopes, Carneiro e Schneider (2010), que
selecionou carteiras eficientes e comparou-as com os indicadores do ano em curso,
esta pesquisa traz um diferencial além da base de dados atualizada, pois a
comparacgao é feita com base em indicadores do ano posterior. Para cada ativo &
simulada uma compra com base no ultimo pregdo do ano da selegdo. No ano
seqguinte, a carteira permanece com o ativo por todo o periodo e, somente no ano
subsequente, é realizada a venda do papel pelo pre¢co de fechamento do primeiro
pregao do ano. De forma pratica, simula-se a compra dos ativos no ultimo pregéo de
2011 e a venda no primeiro pregao de 2013 para obter a rentabilidade do ativo no
ano de 2012.

3.2.4 Analise Comparativa

A rentabilidade das carteiras foi calculada como a média aritmética simples
das rentabilidades dos ativos componentes e comparada com a dos indices
Ibovespa e CDI do respectivo periodo. Cada ano foi categorizado pelo presidente
em exercicio, 0 que permitiu avaliar se o desempenho das carteiras eficientes varia
de acordo com o espectro ideoldgico do governo federal. Além disso, os ativos foram
separados por setores conforme a classificagao setorial da B3.

3.2.5 Avaliacao anual de eficiéncia

Foi realizada uma analise detalhada da eficiéncia anual das ac¢des
selecionadas. O objetivo era identificar os ativos que alcangaram a fronteira de
eficiéncia, caracterizados por apresentarem uma combinacdo ideal de inputs

(coeficiente beta e P/L) e outputs (retorno dos ultimos 12 meses e LPA). A avaliagao
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permitiu determinar quais agcdes podem ser consideradas benchmarks, servindo
como referéncia para as demais, e quais apresentam potencial de melhoria. A
analise também destacou a eficiéncia média dos ativos avaliados em cada periodo,
fornecendo uma visdo geral do desempenho do conjunto de agdes. Foram
investigados casos especificos, como o de acdes que, embora ndo apresentem
folgas evidentes em seus inputs ou outputs, ainda assim nao foram classificadas
como eficientes. Além disso, foi realizada a identificacdo do tipo de retorno de escala
associado a cada ativo da carteira eficiente, distinguindo entre retornos crescentes,
constantes ou decrescentes de escala, permitindo uma compreensao mais
aprofundada sobre a natureza produtiva de cada agdo no contexto da Analise
Envoltéria de Dados (DEA).

3.2.6 Analise descritiva das variaveis

A exploragao descritiva revelou que a variavel retorno dos ultimos 12 meses
teve média positiva, atingindo 10,79% sendo que os dados apresentaram uma
variabilidade consideravelmente alta dado o desvio padrdo de 40,59%. lIsso
evidencia os contrastes entre os ativos visto que o retorno variou de -71% a 218%.
No caso do lucro por agdo (LPA), observou-se média de 2,41 e desvio padréo de
2,72. Esses resultados sugerem que, embora a maior parte das empresas tenha
registrado lucros, ha casos de empresas que apresentaram prejuizos. Este indicador
teve como minimo o valor de 0 e o maximo foi de 23,64. O LPA é calculado
dividindo-se o lucro liquido da empresa pelo numero total de agcbdes emitidas, dessa
forma, os resultados evidenciam que houve empresas em que cada agao gerou um
lucro de R$23,64.

Ao analisar o indice prego/lucro (PL), identifica-se uma média de 27,38, e
desvio padrdo de 68,40, revelando uma alta dispersdo nos dados. Esse
comportamento reflete mais uma vez a heterogeneidade das empresas analisadas.
Houve ativos subavaliados (PL igual a 0) enquanto outros estavam
significativamente supervalorizados, como demonstrado pelo valor maximo de
883,59. Por fim, o coeficiente beta apresentou uma média de 0,91 implicando, em
uma escala geral, que os ativos carregavam um risco sistematico de mercado
ligeiramente menor. Ao mesmo tempo, a variagéo do risco foi bastante suave, com

um desvio padrdo de 0,34, enquanto os valores variaram entre -0,12 e 1,94. Isso
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destaca que as acdes analisadas exibiram tanto comportamentos defensivos quanto

volatilidade significativa. Esses resultados estdo resumidos na Tabela 1.

Tabela 1 - Analise descritiva das variaveis

Variavel Tipo Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Coeficiente Beta Input 0,9150 0,343232 -0,12 1,94
P/L (Preco/Lucro) Input 27,38044 68,4086 0 883,59

LPA (Lucropor o iyt 2,413888 2,71853 0 23,64
Agéo)
Retorno dos Outout  10,79537 40,5958 71 218

Ultimos 12 Meses

Fonte: Resultados da pesquisa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, foram apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir
da metodologia da Analise Envoltoria de Dados, visando avaliar a rentabilidade das
carteiras de acbes eficientes no mercado brasileiro considerando os diferentes
contextos politico-econdbmicos. Em seguida, foram discutidos os resultados da
selecao de carteiras anuais, revelando os setores que mais estiveram presentes e a
analise de eficiéncia mostrou os desdobramentos por ano. Esse processo foi
complementado pela analise comparativa das carteiras selecionadas e dos indices
de mercado, o Ibovespa e o CDI, destacando o desempenho relativo das carteiras
em diferentes condicdes de mercado e os ciclos politicos. Por fim, os papéis foram

classificados conforme o retorno de escala para uma melhor compreensao do tema.

4.1 Resultados da selecao de carteiras

Nesta secao foram apresentadas as carteiras selecionadas para o periodo de
2011 a 2022 e a rentabilidade das mesmas comparada com o indice Ibovespa e CDI
do ano posterior. Em seguida, foi feita uma analise com relagdo ao governo em
curso. As carteiras selecionadas foram as que obtiveram score de 100% na DEA. O
célculo da rentabilidade da carteira foi feito utilizando-se o retorno do ativo no ano
posterior a selegao do papel, ou seja, as carteiras formadas entre 2011 e 2022 foram
aplicadas nos anos de 2012 a 2023. A Tabela 2 mostra a relacdo de papéis
selecionados para cada carteira anual.

Tabela 2 - Carteiras anuais selecionadas

Ano Ativos

2011 CMIG4, CIEL3, CSAN3, TRPL4

2012 CCRO3, CMIG4, CIEL3, CSAN3, GOAU4, HYPE3, LREN3

2013 BBSE3, BBAS3, BRKM5, BRFS3, GFSA3

2014 BBAS3, BBSE3, CMIG4, CPLEG, EMBR3, GOAU4, LIGT3, LREN3, MRVE3

2015 BBASS3, BRKM5, BRFS3, CMIG4, CPLE6, CYRE3, EMBR3, CSNA3, WEGES, EQTL3
2016 BRAP4, EMBRS3, EQTL3, KLBN11, RADL3, SBSP3

2017 BRAP4, BRKMS, CPFE3, EQTL3, RENT3, USIM5
BRKMS5, CMIG4, CIEL3, CPLEG6, ELET3, EQTL3, GOLL4, MGLU3, MRFG3, SUZB3,
2018 TAEE11

2019 BRFS3, BPAC11, CSAN3, CVCB3, ELETS3, JBSS3, MRFG3, QUALS3, RADL3, TAEE11
2020 WEGES3, PACRS, BRAP4, MRFG3, PRIO3, TAEE11
2021  BRAP4, BRKMS, GOAU4, MRFG3, SUZB3, VALE3
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2022  BBSES, CIEL3, GOAU4, PETR4, SUZB3, TAEE11, VALES, VIVT3

Fonte: Resultados da pesquisa.

Verifica-se diversidade nos setores selecionados a cada ano. Em relagao aos
portfélios selecionados pela DEA, o numero de ag¢des variou entre quatro (2011) e
onze (2018), sendo que a média foi de sete papéis por portfélio. A Tabela 3 a seguir
apresenta a rentabilidade anual da carteira eficiente, discriminada por ativos, em

comparagao ao desempenho do Ibovespa entre 2012 e 2023.

Tabela 3 — Rentabilidade da carteira discriminada por ativos

Ano Papéis (Rentabilidade %) Média Ibovespa
(%) (%)

2012 CMIG4 (4,13), CIEL3 (47,66), CSAN3 (57,76), TRPL4 (- 17,46 7.4
39,71)

2013 CCRO3 (-4,8), CMIG4 (0,57), CIEL3 (44,07), CSAN3 (-3,54), 33,19 -15,5
GOAU4 (30,15), HYPES3 (95,53), LREN3 (70,38)

2014 BBSE3 (38,69), BBAS3 (3,83), BRKM5 (-13,5), BRFS3 4,75 -2,91
(30,93), GFSA3 (-36,22)

2015 BBAS3 (-32,28), BBSE3 (-20,03), CMIG4 (-51,86), CPLES (- -21,98 -13,31

30,49), EMBR3 (24,32), GOAU4 (-85,07), LIGT3 (-38,67),
LREN3 (14,78), MRVE3 (21,44)

2016  BBAS3 (98,06), BRKMS5 (37,82), BRFS3 (-10,79), CMIG4 41,58 38,93
(40,29), CPLE6 (17,09), CYRES3 (40,57), EMBR3 (-46,76),
CSNA3 (171,25), WEGE3 (6,06), EQTL3 (62,21)

2017  BRAP4 (103,85), EMBR3 (27,04), EQTL3 (21,91), KLBN11 38,29 26,86
(2,71), RADL3 (51,13), SBSP3 (23,08)

2018  BRAP4 (14,37), BRKMS5 (15,28), CPFE3 (50,79), EQTL3 22,3 15,03
(15,52), RENT3 (36,08), USIMS5 (1,76)

2019  BRKMS5 (-35,22), CMIG4 (4,47), CIEL3 (-0,87), CPLE6 47,05 31,58

(135,33), ELET3 (60,07), EQTL3 (54,62), GOLL4 (58,36),
MGLU3 (112,16), MRFG3 (82,42), SUZB3 (5,34), TAEE11
(40,89)
2020  BRSF3 (-39), BPAC11 (25), CSAN3 (8), CVCB3 (-54), ELET3 0,9 2,92
(0), JBSS3 (-13), MRFG3 (44), QUAL3 (-10), RADL3 (10),
TAEE11 (20)

2021  WEGE (-11), PCARS3 (-69), BRAP4 (-53), MRFG3 (78), PRIO 1,17 11,93
(38), TAEE11 (24)
2022  BRAP4 (33,59), BRKMS5 (-57,11), GOAU4 (26,16), MRFG3 (- -6,59 4,69

51,75), SUZB3 (-14,88), VALE3 (24,47)
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2023  BBSE3 (3,42), CIEL3 (-6,26), GOAU4 (-4,46), PETR4 (89,6), 19,61 22,28
SUZB3 (15,58), TAEE11 (19,54), VALES3 (-9,44), VIVT3
(48,87)

Fonte: Resultados da pesquisa

Observa-se que os desempenhos diferenciados das carteiras em cada ano
refletem diretamente as politicas econdmicas implementadas pelos governantes.
Durante o mandato Dilma Rousseff (2012-2016), a instabilidade econdémica e
politica culminou no processo de impeachment em 2016, neste periodo, a carteira
eficiente superou o |Ibovespa em quatro dos cinco anos. Destaque para o ano de
2013, em que a carteira conquistou 33,19% de rentabilidade, refletindo a boa
performance de empresas menos expostas a conjuntura interna como HYPE3 e
LRENS3, contra uma queda de 15,5% do Ibovespa. Em 2015, apesar da forte
recessao econOmica do periodo, a carteira demonstrou resiliéncia relativa pois
apresentou uma queda ligeiramente maior que o indice, que também performou de
forma negativa. A instabilidade do periodo contribuiu para a forte volatilidade
observada em setores ligados as commodities e a infraestrutura, refletindo
negativamente em papéis como CMIG4 e GOAUA4.

Por outro lado, no governo Michel Temer (2016—2018), a adog&o de politicas
econdmicas mais ortodoxas, com reformas fiscais e trabalhistas, proporcionou um
ambiente favoravel a recuperacdo da confianga do mercado, beneficiando
especialmente o setor financeiro e segmentos industriais, conforme evidenciado pelo
bom desempenho das carteiras nesses anos. A carteira manteve desempenho
superior ao indice em todos os anos, refletindo o alinhamento dos papéis
selecionados com o contexto de melhoria fiscal e institucional.

O governo seguinte, com Jair Bolsonaro (2019-2022) na presidéncia,
caracterizou-se por uma agenda liberal pro-mercado, mas também por instabilidade
politica e desafios relacionados a pandemia de COVID-19. As carteiras
apresentaram desempenho heterogéneo e, no geral, houve bom desempenho de
setores como utilidade publica e consumo ciclico. Setores sensiveis a crise sanitaria
enfrentaram dificuldades como, por exemplo, o turismo (CVCB3). O desempenho da
carteira foi mais volatil e em 2019 e 2021, superou o Ibovespa, beneficiando-se da
continuidade das reformas estruturais, como a aprovagcdo da reforma da

Previdéncia. No entanto, nos anos de 2020 e 2022 ficou aquém, anos marcados
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pela crise sanitaria e a instabilidade politica do periodo. Esse cenario reflete as
dificuldades encontradas diante de fatores exdgenos como foi o caso da crise
sanitaria de COVID-19.

Por fim, no inicio do governo Lula Ill (2023), a incerteza em torno de
mudancgas na politica econémica, particularmente relativas a intervencéo estatal e a
politica fiscal expansionista, refletiu negativamente em setores sensiveis a
percepgdo de risco politico, como mineragdo (VALE3), ao mesmo tempo que
beneficiou setores alinhados a agenda econbmica como petroleo e
telecomunicagdes (PETR4 e VIVT3), que tiveram forte valorizagdo. Neste ano, o
Ibovespa apresentou resultado ligeiramente superior a média da carteira (22,28%
contra 19,61%). Dessa forma, fica evidente que a estratégia de selecéo de ativos
através da Analise Envoltéria de Dados conseguiu capturar de forma satisfatoria as
variagoes setoriais decorrentes das diferentes orientacbes politicas e econdmicas
adotadas.

No geral, a carteira eficiente superou o Ibovespa em 8 dos 12 anos
analisados, demonstrando capacidade de selecionar ativos com bom desempenho
mesmo em contextos politicos e econdmicos adversos. Isso evidencia a importancia
do modelo DEA como ferramenta de apoio a construcdo de portfolios de
investimento mais estaveis e eficientes ao longo do tempo. A Todos os portfélios
contaram com ativos de setores variados conforme sera visto na Tabela 4, o que
conferiu uma diversificacdo de risco e fez com que as carteiras obtivessem sucesso

frente ao Ibovespa. A proxima secgao evidencia esse resultado.

Tabela 4 - Distribuicdo de ag¢des por setor (B3)

Setor Papéis
Consumo Ciclico CVCB3, LREN3, MGLU3, PCAR3, RENT3
Consumo Nao Ciclico BRFS3, JBSS3, MRFG3
Financeiro BBAS3, BBSE3, BPAC11, CIEL3
Imobiliario CYRE3, GFSA3, MRVE3
Industrial CCRO3, EMBR3, GOLL4, WEGE3
Materiais Basicos BRAP4, BRKM5, CSNA3, GOAU4, KLBN11, SUZB3, USIM5, VALE3
Petroleo CSAN3, PETR4, PRIO3
Saude HYPE3, QUALS3, RADL3

Telecomunicagdes VIVT3



37

Utilidade Publica
(Energia Elétrica e
Saneamento)

CMIG4, CPFES, CPLESG, ELET3, EQTL3, LIGT3, SBSP3, TAEE11,
TRPL4

Fonte: Elaboracéao proépria

Na analise dos resultados obtidos, os padrbes vao além do mero acaso; eles
sao relevantes tanto para o comportamento das carteiras selecionadas quanto para
a relagéo entre esses desempenhos e os contextos politico-econdmicos. Ao longo
dos anos, a escolha das agbes manifesta alteragdes significativas nos setores
dominantes e nas empresas que mais frequentemente compuseram as carteiras
eficientes. Tais transformacgdes sao reflexo tanto do impacto das condigdes
macroecondémicas quanto da influéncia das politicas adotadas por governos com
orientagdes ideoldgicas distintas.

Entre as empresas que aparecem de forma recorrente nas carteiras,
destacam-se CMIG4, BRKM5, GOAU4, TAEE11, EQTL3. O ativo CMIG4 esteve
presente nos anos de 2011, 2012, 2014, 2015 e 2018, o que evidencia a resiliéncia
do segmento de energia elétrica em tempos de incerteza. Outros papéis do setor
como TAEE11, que foi incluida nos anos mais recentes, de 2018 a 2022 e EQTLS,
que apareceu em 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, evidenciam que esta categoria é
defensiva, capaz de atrair investimentos em momentos de maior volatilidade. Os
papeis GOAU4 e BRKM5, ambos pertencentes a classificacdo de materiais basicos
reforcam a importancia do setor.

No caso de BRKMS5, trata-se de um setor estratégico com producao de
biopolimeros e petroquimicos e GOAU4, no setor de siderurgia possui forte
presenca no mercado internacional, tendo suas receitas em ddlar, tornando-se
atrativa em periodos de desvalorizagdo do real. J&4 o setor de consumo e varejo,
representado por empresas como LREN3, MRFG3, RADL3 e MGLU3, mostrou sua
capacidade de superar crises especificas, enquanto o setor financeiro, com papéis
como BBAS3, BBSE3 e BPAC11, reforgou sua importancia na economia brasileira.

Pode-se observar, ainda, mudanga nas tendéncias ao longo dos periodos
analisados. No periodo entre 2011 e 2014, a composi¢cao das carteiras sugeriu um
foco em empresas de energia, infraestrutura e tecnologia, o que fica evidenciado
quando se nota a presenca de CMIG4, CIEL3 e CSAN3. Entre 2015 e 2016, periodo
marcado por uma crise econOmica e politica no pais, houve uma maior

diversificacdo nos ativos eficientes selecionados para as carteiras anuais, com a
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inclusdo dos setores industrial, representado por WEGE3 e da construcao
civil/limobiliario, representado por CYRES3.

Durante o governo do presidente Bolsonaro (2019-2022), a recuperagao
econbmica do pais refletiu na composi¢cao das carteiras, com maior representacao
de empresas ligadas ao varejo e energia, como MGLU3 e TAEE11. Por fim, entre
2021 e 2022, os setores de commodities foram representados pelas acdes SUZB3,
VALE3 e PETR4, que desempenharam papéis importantes no cenario econémico
brasileiro. Com relagéo a distribuigdo de ativos por setores, a tabela a seguir mostra

a contribuicdo de cada setor na rentabilidade das carteiras.

Tabela 5 — Rentabilidade por setor

Ano Setores Ibovespa Média
(%) (%)
201  Financeiro: 47,66 / Petroleo: 57,76 / Utilidade Publica: -35,58 7.4 17,46
2
201 Consumo Ciclico: 70,38 / Financeiro: 44,07 / Industrial: -4,8 / Materiais -15,5 33,19
3 Basicos: 30,15 / Petroleo: -3,54 / Saude: 95,53 / Utilidade Publica:
0,57
201 Consumo N&o Ciclico: 30,93 / Financeiro: 42,52 / Imobiliario: -36,22 / -2,91 4,75
4 Materiais Basicos: -13,5
201 Consumo Ciclico: 14,78 / Financeiro: 52,31 / Imobiliario: 21,44 / -13,31 -21,98

5 Industrial: 24,32 / Materiais Basicos: -85,07 / Utilidade Publica: -121,02

201 Consumo Néo Ciclico: -10,79 / Financeiro: 98,06 / Imobiliario: 40,57 / 38,93 41,58
6 Industrial: -40,7 / Materiais Basicos: 209,07 / Utilidade Publica: 119,59

201 Industrial: 27,04 / Materiais Basicos: 106,56 / Saude: 51,13 / Utilidade 26,86 38,29
7 Publica: 44,99

201 Consumo Ciclico: 36,08 / Materiais Basicos: 31,41 / Utilidade Publica: 15,03 22,3
8 66,31

201 Consumo Ciclico: 112,16 / Consumo N&o Ciclico: 82,42 / Financeiro: - 31,58 47,05
9 0,87 / Industrial: 58,36 / Materiais Basicos: -29,88 / Utilidade Publica:

160,05

202 Consumo Ciclico: -54 / Consumo Nao Ciclico: -8 / Financeiro: 25 / 2,92 -0,9
0 Petréleo: 8 / Saude: 0 / Utilidade Publica: 20

202 Consumo Ciclico: -69 / Consumo Nao Ciclico: 78 / Industrial: -11 / -11,93 1,17
1 Materiais Basicos: -53 / Petroleo: 38 / Utilidade Publica: 24

202 Consumo Néo Ciclico: -51,75 / Materiais Basicos: 12,24 4,69 -6,59
2

202 Financeiro: -2,84 / Materiais Basicos: 1,68 / Petréleo: 89,6 / 22,28 19,61
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3 Telecomunicagdes: 48,87 / Utilidade Publica: 19,54

Fonte: Resultados da pesquisa.

A analise das carteiras eficientes revelou padrdes distintos entre setores
ciclicos e defensivos, bem como suas correlagcbes com o Ibovespa. O setor
financeiro se destacou pela presenga constante e rentabilidade expressiva,
especialmente entre 2012 e 2016. J& materiais basicos e petréleo apresentaram
anos com anos de alta rentabilidade, seguidos por fortes quedas. Um desempenho
mais estavel foi observado no setor de Saude, com énfase nos anos de 2013
(95,53%) e 2017 (51,13%). O consumo ciclico, embora tenha tido anos de alta,
como 70,38% em 2013 e 112,16% em 2019, sofreu perdas significativas em 2020 (-
54%) e 2021 (-69%) devido aos efeitos da pandemia.

Os setores mais volateis incluiram materiais basicos, industrial e imobiliario,
com perdas expressivas como -85,07% em 2015 para materiais basicos e -40,7%
em 2016 para o setor industrial. Em contrapartida, setores defensivos como saude e
utilidade publica apresentaram maior estabilidade, sendo que utilidade publica teve
desempenhos relevantes em 2016, 2018 e 2019, enquanto Saude se destacou
novamente em 2013 e 2017.

A relacdo entre os setores e o Ibovespa também foi evidente: nos anos de
baixa do indice, setores como materiais basicos e consumo ciclico foram mais
impactados; em periodos de forte crescimento, como 2019, quando o Ibovespa
subiu 31,58%, setores como consumo ciclico, consumo nao ciclico, industrial e
utilidade publica impulsionaram a carteira. Nos anos em que a carteira superou o
Ibovespa, os destaques positivos foram os setores de saude, utilidade publica e
financeiro, enquanto Consumo ndo ciclico e materiais basicos foram os que mais
impactaram negativamente nos periodos de pior desempenho.

Durante os governos Dilma e Lula Ill (2012-2016 e 2023), a carteira superou o
Ibovespa na maioria dos anos; nos anos negativos, setores ligados a commodities e
energia, como GOAU4 e CMIG4, sofreram. Em 2023, a carteira teve desempenho
inferior ao Ibovespa (19,61% contra 22,28%), impactada negativamente por ativos
como CIEL3 (-6,26%) e VALE3 (-9,44%). Ja nos governos Temer e Bolsonaro
(2017-2022), a carteira superou o Ibovespa nos anos de 2017, 2018, 2019 e 2021,
com bom desempenho de ativos como BRAP4, CPLE3 e MGLU3. No entanto,
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sofreu quedas em 2020 (-0,9% contra IBOV +2,92%) e 2022 (-6,59% contra IBOV
+4,69%), impactada negativamente por CVCB3, BRSF3 e BRKM3.

O setor financeiro demonstrou resiliéncia e consisténcia ao longo dos anos,
apresentando equilibrio entre risco e retorno, enquanto setores como petroleo,
materiais basicos e consumo ciclico apresentaram picos de alta rentabilidade, mas
com forte volatilidade. Ja os setores defensivos, como saude e utilidade publica,
tiveram desempenhos mais estaveis, se tornando protecdo em momentos de crise.
A diversificagao entre setores ciclicos e defensivos mostrou-se uma estratégia eficaz
para mitigar riscos e otimizar retornos.

Ao cruzar os dados de rentabilidade dos setores com a rentabilidade dos
ativos, foi possivel identificar quais papéis foram os principais responsaveis pelo
desempenho de cada setor. Entre os destaques positivos, em 2016 os ativos do
setor de materiais basicos tiveram rentabilidade de 209,07%, impulsionado por
CSNAS3; em 2019, a utilidade publica teve retorno de 119,59%, com destaque para
EQTL3 e CMIG4; e em 2023, o petrdleo teve crescimento de 89,6%, provavelmente
devido a valorizagdo das agbes da Petrobras. Entre os destaques negativos, em
2015 materiais basicos teve um mau desempenho (-85,07%), o que pode ser
justificado pela queda dos ativos do setor siderurgico e a recessao econbémica; em
2020, o consumo ciclico caiu em 54%, impactado pela pandemia da Covid-19; e em
2021, materiais basicos também recuou (-53%), possivelmente por conta da
corregao nos pregos do minério de ferro e da desaceleragdao da demanda global.

Em anos como 2016 e 2019, a média de rentabilidade da carteira ficou acima
do IBOV, evidenciado um mercado positivo com forte desempenho de diversos
setores. Ja em 2015 e 2022, a média ficou abaixo do indice, refletindo crises e
dificuldades enfrentadas, com grande dispersdao entre os setores, com alguns
apresentando perdas expressivas enquanto outros conseguiram manter certa
estabilidade.

De forma geral, setores ciclicos, como materiais basicos e consumo ciclico,
mostraram maior volatilidade, com grandes ganhos em momentos de crescimento e
grandes perdas em momentos de crise, enquanto setores defensivos, como utilidade
publica e saude, apresentaram menor volatilidade e serviram como protegdo em
momentos de incerteza. Além disso, a escolha de ativos dentro de cada setor se
mostrou fundamental pois, mesmo em anos negativos para um setor, determinados

papéis conseguiram se destacar.
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No que tange a analise de eficiéncia, as unidades foram classificadas de
acordo com seus scores; assim, consideraram-se como eficientes aquelas que
alcangaram a pontuacdo maxima de 100%, tornando-se benchmarks para as
demais. As folgas nos insumos e produtos foram examinadas nas unidades
ineficientes, revelando as distancias em relacdo as DMUs de referéncia, conforme

mostrado na Tabela 6.

Tabela 6 - Analise de eficiéncia anual

_ Benchmarks Menores Eficién
DMUs Eficientes . . ~
Ano _ o mais Scores de cia Observagoes
(Score =100%) PO . 1
frequentes Eficiéncia Média
Acodes ineficientes
2011 CMIG4, CIEL3, CSANS3, EMBR3(11,57%) 50% precisam melhorar
CSAN3, TRPL4 TRPL4 RSID3 (15,46%) ° outputs como retorno
e LPA.
SANB11
%?583’0%'\/’1',\(]334 : (8,02%), ITUB4 AcBes ineficientes
2012 . . CMIG4, CIEL3  (8,77%), JBSS3 48% precisam melhorar
GOAU4, HYPES, %) PETRA cibal LPA
LREN3 (7,85(;:%,30/) principalmente o .
, (¢}
Todas as DMUs
2013 BBIEEI\E/I% BBBR/'_\:SS% BBSE3, USIM5 (2,25%), 449 ineficientes
y ’ GFSA3 CSNA3 (7,72%), ° apresentaram folgas
GFSA3
nos outputs.
BBAS3, BBSES3, VALE3 apresentou a
CMIG4, CPLES, CPLES, maior discrepancia;
2014 EMBR3, GOAU4, EMBR3, VALES3 (3,35%), 69% folgas significativas
LIGT3, LRENS, GOAU4 nos outputs para
MRVE3 varias DMUs.
SoASy s
' ’ BRFS3, (24,67%), o Folgas em outputs
2015 CPLES6, CYRES3, 66% ) .
EQTL3 ECOR3 para diversos ativos.
EMBR3, CSNA3, (27.09%)
WEGES3, EQTL3 e
EMBR3, -
BRAP4, EMBR3, EQTL3, JBSS3 Setor de L(’tlz"g?fgs
2016  EQTL3, KLBN11, KLBN11, (21,73%), 61% SSSP3) destacou-’se
RADL3, SBSP3 RADLS3, CMIG4 (20,63%) .
como eficiente.
SBSP3
UGPAZ3 teve
BRKM5 L ”
BRAP4, BRKMS5, ’ o combinacgéo subdtima
2017  CPFE3, EQTL3, BRAP4,  CSNAS(8,59%),  g30,  ge inputs e outputs,
CPFE3, PETR4 (11,20%)
RENT3, USIM5 mesmo sem folgas.
RENT3
BRKM5, CMIG4,
CIEL3, CPLES, BRKM5 Ativos intermediarios
2018 ELET3, EQTLS, TAEE1], CYRIE3 73% como ABEV3, RAADL3
GOLL4, MGLUS, SUZB3 (11,88%), e WEGES mantém
MRFG3, SUZB3, folgas para ajustes.
TAEE11
BRFS3, BPAC11, GOLL4 Acdes intermediarias
2019 CSAN3, CVCBS3, MRFG3, (13,97%), 54% proximas aos
ELET3, JBSS3, TAEE11 UGPA3 ° benchmarks: SBSP3

MRFG3, QUALS,

(13,48%)

(70,88%), EQTL3
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RADL3, TAEE11 (92,38%).

Pandemia afetou

negativamente os

WEGES, PCARS, Varios papéis

MRFG3 resultados; folgas nos
2020 BRAP4, MRFG3, ' com scores 28% ’
TAEE11, PRIO3 TABRTT  inferiores a 10%, outputs para DMUs
ineficientes.
Impactos da
pandemia ainda
BRAP4, BRKM5, GOAU4 Varios papéis presentes;
2021  GOAU4, MRFG3, MRFG3’ com scores 23% necessidade de
SUZB3, VALE3 inferiores a 10%. aumentar outputs
como LPA e retorno.
Evolugéo na eficiéncia
BBSE3, CIEL3, SUZB3, Virios papéis média ap6s
PETR4, SUZB3, o ~
2022 TAEE11. VIVT3 GOAU4, com scores 34% recuperacgao
’ ’ CIEL3 inferiores a 10%. econdmica dos

VALE3 impactos da Covid-19.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os scores médios de eficiéncia refletem os desempenhos distintos dos papéis
ao longo dos anos. As médias anuais de 2020 e 2021 situaram-se em torno de 28%
e 23%, respectivamente, o que se explica pela pandemia de Covid-19, que trouxe a
instabilidade para o mercado e desestabilizou grande parte das empresas, reduzindo
receitas e aumentando custos operacionais, o que comprometeu os indicadores
econdmicos das companhias. A baixa eficiéncia média neste periodo sugere que
muitas das empresas componentes do Indice Ibovespa nio conseguiram alinhar
seus recursos a realidade econémica, ficando aquém da fronteira eficiente. O ano
com maior score médio foi 2018, cuja carteira foi aplicada em 2019 e teve a maior
rentabilidade do periodo analisado. O ano de 2022 trouxe uma recuperagao
moderada, com a eficiéncia média das ag¢des subindo pouco.

Numa analise geral, DMUs como GOAU4, BRKM5, EQTL3, SUZB3, TAEE11,
MRFG3, e CMIG4 apareceram de forma frequente como benchmarks, tornando-se
referéncia para os outros ativos em varios periodos. Esses papéis foram capazes de
demonstrar resiliéncia e consisténcia no que se refere a eficiéncia, ao minimizar os
insumos beta e P/L, apresentando resultados acima da média nos outpus. Os
setores de materiais basicos e de utilidade publica foram os que tiveram scores mais
altos, evidenciando modelos operacionais estruturados de forma a sofrer menos com
as flutuagdes de mercado.

Nesse contexto, torna-se relevante aprofundar a analise por meio do conceito

de folga, de acordo com Ramanathan (2003), a folga na analise envoltéria de dados
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refere-se a quantidade de insumos/produtos que wuma DMU poderia
reduzir/aumentar sem comprometer a sua eficiéncia operacional. Para o autor, esse
indicador é essencial para a compreensao de ineficiéncias e é capaz de apontar as
areas onde ha subutilizagdo de recursos ou potencial para aumento de produgao, de
forma que as empresas podem aprimorar a sua alocagéo de recursos e aumentar
sua eficiéncia.

No caso em questdo, com o indicador beta como input, indica uma
necessidade de ajustar os fatores de risco, adotando estratégicas para redugéo da
volatilidade, seja diversificagdo de receitas, ajustes no portfélio de produtos/servigos,
reducdo de divida, introducdo de praticas de governanga corporativa mais
conservadoras, dentre outras. Para reducdo do indicador P/L, sugerem-se
estratégias para aumento de receitas, reducdo de custos e de carga tributaria e
ainda é possivel reduzir o prego da acdo no curto prazo com uma politica de
aumento no pagamento de dividendos. Dessa forma, teria uma redugéo no P/L.

As folgas nos oufputs apontam para a necessidade da melhora no
desempenho financeiro. O LPA pode ser aumentado com taticas para um aumento
na receita e redugcdo nos custos para melhorar as margens de lucro e ainda ha a
estratégia de recompra de agdes, que se traduz numa redugado do numero de agdes
em circulagdo, o que consequentemente aumenta o LPA. Essas praticas contribuem
para que o indicador retorno dos ultimos 12 meses também apresente melhores
resultados.

Complementando essa analise, € possivel definir o tipo de retorno dos papéis
que compuseram os portfolios, a Tabela 7 apresenta a classificagcdo dos ativos
incluidos nas carteiras eficientes entre os anos de 2011 e 2022, conforme os tipos
de rendimento de escala: retorno constante, crescente e decrescente. Segundo
Varian (1992), uma firma possui retornos constantes caso um aumento nos insumos
acarrete em um acréscimo equivalente nos produtos. Por outro lado, se o retorno for
crescente, a producdo aumenta em uma proporcao maior e se for descrescente, &
proporcionalmente menor que o0 acréscimo nos insumos. Essa distincdo
metodoldgica permite compreender o comportamento dos ativos frente as variagoes
na escala de eficiéncia, servindo como subsidio estratégico para decisbes de

alocacgao de recursos.
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Ano Retorno Constante Retorno Crescente Retorno
Decrescente
2011 CSAN3 e TRPL4 CMIG4 e CIEL3
2012 CMIG4 e CIEL3 CCRO3, CSANS3,
GOAU4, HYPES,
LREN3
2013 BBSES3, BBAS3, BRFS3, GFSA3 BRKM5
2014 CMIG4, CPLE6, EMBR3, GOAU4, BBAS3, BBSES3,
LIGT3, MRVE3 LREN3
2015 BBAS3, BRKM5, BRFS3, CPLES, CMIG4, CYRE3 CSNA3, EMBR3
WEGE3, EQTL3
2016 EMBR3, EQTL3, KLBN11, RADLS3, BRAP4
SBSP3
2017 BRAP4, BRKM5, CPFE3, EQTLS3, USIM5
RENT3
2018 BRKM5, CMIG4, CPLESG, ELETS3, CIEL3, MGLU3
EQTL3, GOLL4, MRFG3, SUZBS3,
TAEE11
2019 BRFS3, CSAN3, ELET3, JBSSS, CvCB3 QUALS3, RADL3,
MRFG3, TAEE11 BPAC11
2020 MRFG3, TAEE11 WEGES3, PACRS,
BRAP4, , PRIO3
2021 BRAP4, GOAU4, MRFG3, SUZB3 BRKMS5, VALE3
2022 TAEE11 CIEL3, GOAU4, BBSE3

PETR4, SUZB3, VALES,
VIVT3

Fonte: Resultados da pesquisa.

Durante o periodo analisado, observou-se predominédncia dos ativos com

retorno constante. Essa constancia sugere estabilidade na eficiéncia dos papéis

selecionados, independentemente do porte da empresa ou da variagdo no retorno

esperado. Verificou-se que papéis com retorno constante costumam oferecer

protecdo e ganhos constantes alinhados ou levemente acima do Ibovespa, mesmo

em anos dificeis. O retorno crescente, por sua vez, esteve presente com menor

frequéncia, e quando identificado nao representou desempenho significativamente

superior quanto comparado aos papéis de retorno constante ou decrescente.
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Em contrapartida, os ativos com retorno decrescente refletem situacées nas
quais o aumento de insumos nao resultou em ganhos proporcionais de retorno,
sinalizando limitagdes operacionais ou ineficiéncias de escala. Empresas com
retorno decrescente sofreram uma maior volatilidade e em alguns casos
apresentaram rentabilidade superior a do mercado. Este tipo de analise é importante
especialmente em periodos de mudancas politicas e instabilidades econdmicas, pois

contribui para decisdes mais assertivas e fundamentadas.

4.2 Rentabilidade da carteira versus indices de mercado (Ibovespa e CDI)

Dos doze anos analisados, a carteira selecionada pela analise envoltoria de
dados superou o indice Ibovespa em oito e o CDI em sete, sendo que a
rentabilidade acumulada da carteira eficiente foi 195,90% contra 97,57% do
Ibovespa e 109,43% do CDI. Dessa forma, o modelo conseguiu ultrapassar os
indices de referéncia, sugerindo que pode ser um meio interessante de se selecionar
ativos rentaveis. A Tabela 8 e as Figuras 1 e 2 ilustram os resultados encontrados
sendo que a carteira selecionada no ano de 2011 foi aplicada no ano de 2012 e

assim sucessivamente.

Tabela 8 - Desempenho das carteiras eficientes em relagdo aos indices de

referéncia
Ano Rentabilidade da Ibovespa CDI Governo
carteira eficiente

2012 17,46% 7,40% 8,41% Dilma
2013 33,19% -15,30% 8,05% Dilma
2014 4,74% -2,91% 10,81% Dilma
2015 -21,98% -13,31% 13,23% Dilma
2016 41,58% 38,93% 14% Dilma
2017 38,28% 26,86% 9,95% Temer
2018 22,30% 15,03% 6,42% Temer
2019 47,05% 31,58% 5,97% Bolsonaro
2020 -0,90% 2,92% 2,77% Bolsonaro
2021 1,16% -11,93% 4,40% Bolsonaro
2022 -6,58% 4,69% 12,37% Bolsonaro
2023 19,60% 22,28% 13,05% Lula

Acumulado 195,90% 97,57% 109,43%
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 1 — Rentabilidade comparada das carteiras e indices
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 2 — Rentabilidade Acumulada
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Estes resultados demonstram que o método foi assertivo para a maior parte
dos anos presidenciais independente da ideologia do governante. Quando
comparamos com o CDI, a carteira eficiente supera este indicador em 3/5 dos anos
de governo Dilma, em % dos anos de governo Bolsonaro em todos os anos de

governo Temer e Lula. .
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Em uma analise considerando a orientagdao politica do partido de cada
governante, levando em conta que os governantes Dilma e Lula possuem inclinagao
politica a esquerda e os governantes Temer e Bolsonaro a direita, a rentabilidade
acumulada do indice Ibovespa em anos de governo de esquerda seria de —=10,71% e
em governos de direita de 69,15%. Quando a DEA é aplicada para selecéo de
carteiras, os ativos escolhidos nos governos de esquerda tém uma rentabilidade
acumulada de 94,59% no periodo e nos de direita o valor € maior, 101,31%.

Durante os governos possivelmente de esquerda (2012-2016 e 2023), o
retorno médio anual das carteiras alcangou 15,77%, superando os retornos do
Ibovespa, que apresentou uma média de 6,18%, e o CDI, com 11,26%. Apesar da
superagao de ambos os indicadores, o periodo foi marcado por elevada volatilidade,
com uma queda acentuada no ano de 2015 (-21,98%). Durante os governos
possivelmente de direita (2017-2022), observou-se que a média da rentabilidade
anual foi ligeiramente superior, 16,89%. Esses resultados também superaram os
retornos do Ibovespa, (11,53%) e o CDI (6,98%). Esse desempenho pode ser
atribuido ao avanco de politicas econdmicas que proporcionaram maior
previsibilidade ao ambiente de mercado, criando condicbes mais favoraveis para os
investidores.

A carteira superou significativamente os indices de referéncia nos dois
primeiros anos analisados, sendo que em 2013 a carteira apresentou uma
rentabilidade de 33,19%, enquanto o Ibovespa caiu 15,30% no mesmo periodo.
Essa constatacédo evidencia que as ag¢des selecionadas conseguiram alcangar um
desempenho positivo, mesmo diante de um cenario adverso, moldado pelo contexto
de desaceleracido do crescimento econdmico no Brasil. Ja em 2015, a carteira teve
seu pior desempenho, -21,98% face a -13,31% do indice Ibovespa, resultados que
refletiram o impacto da recessdo econdmica do pais.

Em 2016, a carteira apresentou uma expressiva recuperagao, com uma
rentabilidade de 41,58%, superando inclusive o Ibovespa, que registrou 38,93% no
mesmo periodo. Esse resultado parece refletir as mudancgas politicas do ano,
marcado pela saida da presidente Dilma Rousseff e pela ascensao de seu vice,
Michel Temer. Isso suscitou no mercado uma expectativa de melhorias no setor
privado. Em 2017, a carteira continuou em alta, impulsionada pelo cenario mais
otimista, superou novamente o desempenho do Ibovespa, confirmando o momento

positivo.
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Nos anos seguintes, o desempenho das carteiras oscilou diante de diferentes
conjunturas econémicas e politicas. Em 2020, por exemplo, os resultados dos ativos
selecionados refletiram os impactos adversos decorrentes da pandemia de Covid-
19, o que foi expresso na rentabilidade de -0,90%. O ano seguinte trouxe uma
recuperacdo modesta de 1,16%. No entanto, a carteira de 2023 recuperou o vigor,
apresentando expressivos 19,60% de rentabilidade e superando o CDI. Apesar
desse resultado, ficou atras do indice Ibovespa que alcancou 22,28%. Mais do que
numeros, o0 ano de 2023 caracterizou-se como um marco de transi¢ao politica, as
eleicdes de 2022 trouxeram novamente a esquerda, na figura do presidente Lula, ao
poder. Apesar da desconfianga inicial, que sempre ocorre em mudangas de governo,
ainda mais em se tratando de politicos com ideologias antagbnicas, a Bolsa de
Valores brasileira reencontrou seu vigor, apresentando performance positiva.

Ao longo do periodo analisado os anos em que a carteira teve rentabilidade
negativa foram 2015 (-21,98%), 2020 (-0,90%) e 2022 (-6,58%). Ja o Ibovespa ficou
negativo em 2013 (-15,30%), 2014 (-2,91%), 2015 (-13,31%) e 2021 (-11,93%). A
maior discrepancia entre os rendimentos foi no ano de 2013, em que o portfolio
eficiente alcancou rentabilidade de 33,19% frente a uma queda de -15,30% do
Ibovespa.

Esses resultados reforcam a influéncia dos contextos politico-econémicos
sobre 0 mercado financeiro. O impeachment da presidente Dilma, com a transi¢cao
politica de uma sequéncia de governos de esquerda para um governo de direita,
ocorrido em 2016, marcou o encerramento de um periodo atribulado. A instabilidade
politica e econdmica que assolou o pais no periodo entre 2015-2016, associada aos
impactos da Operagédo Lava Jato, afetaram negativamente os mercados. A
recuperacao politica e econdmica pds-crise levou 0s anos que se seguiram a bons
resultados, com destaque para 2017 e 2019, em que as carteiras formuladas pelo
modelo apresentaram rendimento significativamente superior aos demais indices.

A crise fiscal e os desdobramentos da Operacdo Lava Jato impactaram
negativamente o mercado financeiro brasileiro, reduzindo a atratividade de ativos,
mesmo aqueles selecionados pelo modelo. Em 2015, por exemplo, a carteira
apresentou uma rentabilidade de —21,98%, um dos piores desempenhos registrados
no periodo analisado.

A partir de 2017, observou-se também a redugao da taxa Selic. Este fator foi

determinante para a economia. Com menores taxas de juros, a atratividade da renda
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variavel aumenta e isso favoreceu diretamente o desempenho das carteiras. Esse
contexto econdmico levou um maior numero de investidores a alocar seus recursos
em renda variavel e, neste caso, as carteiras de acodes eficientes foram beneficiadas.

Os resultados obtidos revelam importantes diferencas no desempenho das
carteiras selecionadas pelo modelo DEA ao longo dos diferentes governos. No
governo Dilma Rousseff, por exemplo, a carteira mostrou elevada volatilidade,
refletindo diretamente o ambiente econdmico instavel e as frequentes mudancgas nas
politicas econbmicas. Ja no periodo Temer, as carteiras mostraram melhor
desempenho geral, provavelmente devido as reformas estruturais e a maior
estabilidade percebida pelos agentes financeiros.

Esses achados corroboram estudos anteriores como Booth e Booth (1998) e
Grant e Trahan (2005), os quais argumentam que nao ha evidéncia estatisticamente
significativa de diferengas nos retornos acionarios em fungéo da filiagao partidaria
dos governantes nos Estados Unidos. De modo semelhante, os resultados aqui
apresentados indicam que, embora existam variagdes na rentabilidade das carteiras
entre governos de orientagdo politica distintas, tais diferengcas n&o sao
determinantes por si s6. Outro ponto importante é a questdo da volatilidade e do
risco politico. O estudo de Lobo (1999) aponta que eventos politicos inesperados
aumentam a volatiidade do mercado e o risco de salto, especialmente durante
administragdes democratas nos EUA. De forma paralela, observou-se nesta
pesquisa que os periodos de governos Dilma e Lula Il foram marcados por maior
instabilidade e incerteza econ6mica, notadamente nos anos de 2015 e 2023. Em
2015, por exemplo, a carteira apresentou o pior desempenho da série (-21,98%),
reflexo da recessdao econbmica, da crise politica e da instabilidade institucional
resultante da Operacdo Lava Jato. Ainda assim, mesmo nesses contextos, a
estratégia baseada em DEA conseguiu minimizar perdas em relagdo ao indice de
mercado.

No contexto internacional, Bialkowski, Gottschalk e Wisniewski (2006)
analisaram dados de 24 paises da OCDE e concluiram que a anomalia do efeito
partidario parece ser especifica dos Estados Unidos, ndo se verificando em outras
economias avangadas. Esta conclusao estd de acordo com os achados desta
pesquisa, uma vez que os dados mostram que, no Brasil, o desempenho da carteira
eficiente depende muito mais do alinhamento dos ativos com o contexto econdmico

vigente do que da ideologia do governante.
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Dessa forma, os resultados obtidos nesta pesquisa estdo em consonancia
com a literatura existente ao demonstrar que, embora os ciclos politicos influenciem
o mercado financeiro, as politicas econdmicas concretas e o contexto institucional
desempenham um papel mais decisivo na formacao dos retornos das carteiras.
Esses resultados fornecem insights relevantes para investidores institucionais e
gestores de carteiras. A identificacdo antecipada dos setores mais sensiveis a
mudangas nas politicas econémicas pode auxiliar investidores na construgdo de

portfélios mais resilientes as incertezas politicas.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo central desta dissertagcdo foi desenvolver e testar um modelo de
selecdo de ativos, baseado em Analise Envoltéria de Dados (DEA), capaz de formar
carteiras anuais eficientes e verificar seu desempenho sob diferentes espectros
politicos no Brasil entre 2011 e 2022. Os resultados confirmam esse propdsito, pois
as carteiras DEA superaram o Ibovespa em oito dos doze anos analisados e
ultrapassaram o CDI em sete ocasides, acumulando retorno de 195,9 % no periodo
— evidéncia de que o critério de eficiéncia adotado entrega valor superior mesmo em
cenarios econdmicos e ideoldgicos distintos. A selecdo de carteiras selecionadas
contou com papeéis de setores variados, sendo que na maioria dos anos, 0s
portfélios tiveram ativos pertencentes ao segmento de materiais basicos
(petroquimica, metalurgia, siderurgia, mineragdo, papel e celulose) e utilidade
publica (energia e saneamento).

A analise de eficiéncia indicou como principais benchmarks as empresas
destes setores, com destaque para os ativos EQTL3, TAEE11 e CMIG4 e para as
empresas de commodities GOAU4, SUZB3, BRKMS. Estes foram frequentemente
eficientes e serviram como benchmarks devido a sua resiliéncia e robustez
operacional. A eficiéncia média das DMUs variou entre 23% (2021) e 73% (2018) As
carteiras eficientes apresentaram rentabilidades acumuladas significativamente
superiores as dos indices de referéncia, com um acumulado de 195,90% no periodo
analisado, contra 97,57% do Ibovespa e 109,43% do CDI.

Crises econdmicas, como a recessao de 2015-2016 e a pandemia de Covid-
19, geraram quedas acentuadas nos scores médios de eficiéncia. A recuperagao
observada em 2022 (30% de eficiéncia média) indicou uma retomada gradual apds a
crise sanitaria, ainda que os niveis de eficiéncia permanegcam abaixo do ideal.
Empresas com altos niveis de eficiéncia, como TAEE11 e SBSP3, mostraram-se
atrativas para compor carteiras resilientes, principalmente em cenarios de incerteza,
com potencial estratégico para superar os desafios conjunturais.

Este estudo baseou-se nos ativos que compuseram o indice Ibovespa, mas
outras abordagens podem incluir a analise de a¢des fora do indice ou de papéis que
deixaram de ser negociados no mercado. Futuras pesquisas poderiam explorar
periodos adicionais ou empregar abordagens metodolégicas complementares, como

métodos econométricos que permitam capturar efeitos estocasticos nao
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contemplados pelo modelo DEA Outra possibilidade seria investigar a aplicagado do
modelo DEA em carteiras diversificadas por setores ou analisar o impacto de crises
econbmicas sobre o mercado financeiro de forma mais ampla, considerando a
composicdo e a rentabilidade de fundos de investimentos. Essas abordagens
poderiam ampliar a compreensao sobre a eficiéncia de alocagdo de recursos no
mercado financeiro brasileiro.

A analise envoltéria de dados foi capaz de gerar resultados positivos na
selegcdo de carteiras eficientes ao longo dos diferentes governos brasileiros, mas é
importante reconhecer algumas limitagdes inerentes a esta metodologia. Por ser um
modelo deterministico, que n&o considera a presenca de incertezas ou choques
aleatorios, pode haver uma limitagdo em contextos financeiros mais volateis e
sujeitos a eventos imprevisiveis, como crises politicas ou pandemias. Além disso, a
eficacia do modelo depende da escolha adequada dos input e output e uma
especificagao inadequada pode comprometer os resultados.

Também é importante ressaltar que a DEA avalia a eficiéncia relativa dentro
de um mesmo periodo, 0 que poderia dificultar a comparagao direta entre carteiras
de anos distintos. Essa metodologia ndo possui carater preditivo, limitando-se a
analise retrospectiva dos dados, além de ndo ser capaz de contemplar integralmente
fatores macroeconémicos complexos, como risco sistémico, politica monetaria ou
variaveis globais. Por fim, as carteiras classificadas como eficientes o sdo apenas
em relagdo ao conjunto de alternativas analisadas, n&o significando,
necessariamente, que sejam eficientes em um universo mais amplo de ativos.
Diante dessas limitagbes, este estudo recomenda que a DEA seja utilizada com
cautela e de forma complementar a outros modelos de analise financeira para apoiar
decisdes de investimento e alinha-las a dindmica do mercado.

Dessa forma, a principal contribuicdo metodoldgica deste estudo reside na
originalidade de sua abordagem. Trata-se do primeiro trabalho, no contexto
brasileiro, a integrar a analise envoltéria de dados (DEA) com a analise dos ciclos
politico-econdmicos para fins de selegcao de carteiras de acbes. Ao associar um
método ndo paramétrico de avaliagdo de eficiéncia a alternancia entre governos de
diferentes orientagdes ideoldgicas, a pesquisa avanga na fronteira do conhecimento
ao propor um arcabougo analitico inédito. Tal abordagem permite investigar de

forma sistematica como distintas diretrizes de politica econémica, associadas ao
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espectro politico, podem influenciar o trade-off entre risco e retorno dos ativos
financeiros.

Os resultados obtidos reforcam a aplicabilidade do modelo proposto e nao
apenas confirmam a hipétese central do estudo, como também demonstram que
critérios objetivos de eficiéncia, mesmo quando desprovidos de suposi¢des
paramétricas, sdo capazes de gerar valor significativo em contextos marcados por
incertezas politicas e econémicas.

Adicionalmente, o modelo desenvolvido oferece implicacbes praticas
relevantes para investidores institucionais, gestores de fundos e investidores
individuais. Especificamente, propbde-se a utilizacdo da DEA como uma etapa
preliminar de filtragem anual do universo de acgdes, identificando aquelas que
apresentam a melhor relagao risco-retorno de forma técnica e transparente. A partir
desse subconjunto eficiente, torna-se possivel aplicar técnicas de alocacéo de ativos
ja consolidadas, como o modelo média-variancia, o Black-Litterman ou abordagens
baseadas em paridade de risco. Essa estratégia em duas etapas tem o potencial de
aumentar a eficiéncia dos portfélios, reduzir o viés de selecéo e, sobretudo, permitir
uma adaptacdo mais agil a mudangas no ambiente politico, como transigdes de
governo e ciclos eleitorais.

Assim, ao demonstrar que a selecao de ativos orientada por métricas
objetivas de eficiéncia pode superar os efeitos das alternancias politico-ideoldgicas
sobre o0 mercado acionario, este estudo reforca a importancia dos modelos
quantitativos como instrumentos robustos para a geragédo de valor no investimento
em renda variavel. Ao mesmo tempo, contribui de forma significativa para o avango
da literatura em Finangas e para o aprimoramento das praticas de gestdo de
portfélios no contexto brasileiro, especialmente em ambientes marcados por
instabilidade politica e econbémica. Os resultados obtidos neste estudo podem
orientar investidores a ajustar suas estratégias conforme os ciclos politicos. Em
periodos de transicao politica, por exemplo, a identificacdo prévia de setores mais
ou menos vulneraveis as politicas econdmicas anunciadas permite ajustar portfélios
para reduzir risco e aumentar rentabilidade. Esses achados reforcam a relevancia do
modelo DEA como uma ferramenta de apoio estratégico na construgédo de carteiras

de investimento.
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