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Avaliagdo de desempenho de fundos de investimentos com o uso da
metodologia multicritério de apoio a decisdo: construtivista (MCDA-
C)

O Processo de decisdo da aplicagdo de recursos em fundos de investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar brasileiras pode ser considerado uma tarefa complexa
dada as necessidades dos atores envolvidos e dos critérios necessarios para fundamentar esta decisdo. O presente trabalho consiste em construir um modelo para avaliar fundos de
investimentos, que possa permitir comparar o atual processo de selegdo e gestdo de fundos de investimentos em uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC). Este modelo
permite justificar, como um processo estruturado, o processo decisério, auxiliando o gestor neste processo complexo e permitindo demonstrar as partes interessadas os critérios utilizados
de maneira objetiva. Trata-se de um estudo de caso, caracterizado como exploratério de natureza pratica. Com uma abordagem quali-quantitativa, utilizando entrevistas semiestruturadas
com o Gerente de Investimentos responsavel pela analise e sele¢do de fundos de investimentos, além de ter-se utilizado analise documental. Foi utilizado como instrumento de intervengdo
a metodologia MCDA-C. Esta metodologia permitiu identificar, organizar, mensurar e integrar os critérios e permite ao gerente visualizar o perfil e desempenho dos fundos de
investimentos objeto de andlise e acompanhamento, baseado nos critérios por ele identificado como relevantes neste processo. Por fim, aplica-se a metodologia em um processo de
selegdo e compara-se o ranking entre os fundos da metodologia utilizada, versus o modelo proposto.

Palavras-chave: Avaliagdo de Desempenho; MCDA-C; Fundos de Investimentos; Fundos de Pensdo; Processo Decisorio.

Performance assessment of investment funds with the use of the
multicritery methodology for decision support: constructivist (MCDA-
C)

The decision-making process of investment of funds choice by the Brazilian pension funds can be considered a complex task given the needs of the actors involved and criterias to support
this decision. The present work consists of building a model to evaluate investment funds, which can allow to compare the current process of selection and management of investment
funds in a Brazilian pension fund. This model allows to justify, as a structured process, the decision-making process, assisting the manager in this complex process and allowing to
demonstrate to the stakeholders the criteria used in an objective way. It is a case study, characterized as exploratory of a practical nature. With a qualitative and quantitative approach,
using semi-structured interviews with the Investment Manager responsible for the analysis and selection of investment funds, in addition to having used documentary analysis. The MCDA-
C methodology was used as an intervention instrument. This methodology made it possible to identify, organize, measure and integrate the criteria and allows the manager to view the
profile and performance of the investment funds subject to analysis and monitoring, based on the criteria he identified as relevant in this process. Finally, the methodology is applied in a
selection process and the ranking between the funds of the methodology used is compared, against the proposed model.
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INTRODUGAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) sdo organiza¢des sem fins lucrativos
responsaveis por administrar planos de previdéncia complementar para os funciondrios de determinada
empresa. O intuito de um plano de previdéncia complementar é servir como complemento ao que os
trabalhadores recebem da Previdéncia Oficial brasileira (PREVIC, 2020).

As EFPCs, para o atingimento de seus objetivos, dependem da eficiéncia em sua gestdo de ativos e
passivos dos planos de beneficios que as mesmas administram. Sendo que as EFPCs possuem ativos que
representavam aproximadamente 13,7% do PIB brasileiro em dez/19. Essas entidades sdo qualificadas
como investidores institucionais qualificados, e sdo fundamentais no desempenho econémico do pais.
(PREVIC, 2020).

Para os investidores, aplicar recursos de forma coletiva por meio de fundos de investimento existe
vantagens dos ganhos de escala proporcionados, acesso a multiplos mercados, diversificacdo de riscos,
gestdo profissional e maior seguranca. Filgueira et al. (2015). A EFPC atuando como investidor, por meio de
seu gestor e seu processo decisdrio de investimentos, necessita avaliar os investimentos disponiveis para
decidir qual sua melhor op¢do. Sendo que a avaliagdo de um investimento envolve a mensuragao do risco,
retorno e da liquidez de determinado ativo (ASSAF, 2007).

Ao realizar a gestdo de seus ativos, o gestor responsavel pelos investimentos nas EFPCs buscam
op¢des de investimentos, podendo escolher entre comprar ativos diretamente no mercado financeiro e de
capitais, ou investir por meio de fundos de investimentos. Porém a sele¢ao de um fundo para alocagao de
recursos, além dos objetivos propostos pela literatura especializada, passa por questdes inerentes ao
proprio decisor. Dentro deste contexto, o presente trabalho busca, com um modelo que se propde a apoiar
o processo decisério, quais os critérios a serem considerados no processo de selecdo de fundos de
investimentos a fim de buscar os fundos mais adequados para o gestor e a EFPC?

A fim de responder a pergunta de pesquisa proposta, o objetivo do presente trabalho — de carater
exploratdrio — consiste em construir um modelo para avaliar fundos de investimentos, que possa permitir
comparar o atual processo de selecao e gestao de fundos de investimentos em uma entidade fechada de
previdéncia complementar. Tendo em vista a auséncia de modelos multicritérios para avaliar o
desempenho de fundos de investimentos, que explicitem o processo de estruturacdo dos valores e
preferéncias de um decisor particular, os objetivos especificos deste trabalho de pesquisa sdo: explicitar os
atores do contexto e em particular o decisor em nome de quem os valores e preferéncias serao
determinados; identificar os critérios que o decisor considera necessdrios e suficientes para avaliar os
fundos de investimentos; construir escalas ordinais e cardinais para mensurar tais critérios, segundo a
percepcdo do decisor; integrar os critérios via taxas de compensac¢do, conforme a percepc¢do do decisor;
evidenciar o processo de selecao de fundos de investimentos.

O presente artigo trata-se de estudo de caso no qual foi desenvolvido um modelo personalizado
para um Gestor de Investimentos de uma entidade fechada de previdéncia complementar, sediada em

Florianépolis, que no final de 2019 administrava mais de RS 3 bilhdes. Com a construcdo de um modelo
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parcial de avaliagdo de desempenho e selecdo de fundos de investimentos baseado nos critérios julgados
importantes pelo decisor, ele passou a dispor de um instrumento de apoio a decisdo para selecionar
fundos, e a entidade ao conseguir explicitar de maneira fundamentada seu processo decisério. No
desenvolvimento de tal modelo, utilizou-se a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo — Construtivista
(MCDA-C), por seu diferencial em relagdo as metodologias MCDA tradicionais para estruturar contextos.

Os dados foram coletados de forma primaria e secundaria, pois foram coletados diretamente junto
ao gerente de investimentos, via entrevistas ndo estruturadas, e utilizando documentos internos da
organizacdo. A abordagem metodoldgica utilizada pode ser classificada como quali-quantitativa. Qualitativa
na estruturacdo quando identifica os critérios e na construcdo das escalas ordinais. Quantitativa quando
transforma as escalas ordinais em cardinais e as integra. A logica da pesquisa é mista, indutiva na etapa da
Estruturacdo e dedutiva na Avaliacao.

Dentro da elaboragao deste trabalho, no processo da estruturacao do modelo, observou-se a EFPCs
atualmente possui critérios e ponderagdes a fim de qualificar os fundos de investimentos que serdo
avaliados, porém sem base metodoldgica. Tendo a estruturacdo se limitado aos critérios quantitativos de
anadlise de selecdo de fundos de investimentos, fica como limitagdo e oportunidade de pesquisas futuras a

inclusdo de critérios qualitativos na presente ferramenta.

REVISAO TEORICA
Analise de investimentos

O processo de decisdo de investimentos, com a selecdo de fundos de investimentos incluidos neste
escopo, é permeado por uma série de desafios. O investidor deve compreender suas necessidades e
preferencias, assim como suas limitacbes e niveis de risco aceitdveis. Este processo se resume a
basicamente trés etapas. A primeira consiste em compreender a utilidade do investimento a ser realizado,
periodo e os riscos a serem assumidos. Na segunda etapa é realizado o processo de selecdo propriamente
dito, que compreende o estudo e avaliacdo das opgdes disponiveis e realizacdo da operagdo no mercado
financeiro. E por ultimo o acompanhamento da carteira de investimentos (BERNSTEIN et al., 2000).

Para os investidores, é importante saber se os fundos de investimentos atendem suas expectativas,
e se os gestores obtém sucesso no processo de gestdo de investimentos. Para a avaliagdo do fundo de
investimento, o sucesso pode ser caracterizado como rentabilidade adequada ao risco incorrido para a
obtencdo da mesma. Sendo esta avaliagdo um conjunto de técnicas de analise do risco e retorno dos
fundos de investimentos (OLIVEIRA FILHO et al., 2015).

Neste processo de sele¢do de investimentos, um marco para esta area do conhecimento é o
estudo de Markowitz (1952) que prop6s um modelo de minimiza¢do de risco ou maximizagao de retorno,
também conhecido como teoria da carteira ou teoria do portfélio. Esta teoria estava calcada no
pressuposto do investidor racional, o qual iria buscar o melhor retorno possivel para determinado nivel de
risco aceito pelo investidor (ASSAF, 2007). O risco, para Markowitz, ainda era tratado como o desvio-padrédo

dos retornos.
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Apds a introdugdo dos aspectos relacionados a risco e retorno na andlise e selecdo de
investimentos, Sharpe (1966) apresentou um estudo levando em consideragcdao o quanto o retorno do
investimento foi superior em relagdo ao retorno de um ativo livre de risco e qual foi o nivel de risco
incorrido para conseguir este retorno acima do ativo livre de risco. Conhecido como indice de Sharpe, o
mesmo pode ser interpretado como uma medida da recompensa (rentabilidade) por unidade de risco
incorrido, balizado por um ativo livre de riscos.

Identificar a melhor op¢do de investimentos pode ser dificil, seja pelo comportamento do
investidor, seja pelo conjunto de informacgdes utilizados. Muitas vezes sdo utilizados conjuntos restritos de
informacdes relacionadas a um Unico periodo, sejam elas de risco, rentabilidade e o ativo livre de riscos.
Além disso ao se considerar risco e retorno, deixa-se de lado outros critérios que possam ser importantes,
além dos investidores darem maior importancia aos resultados de periodos mais recentes (CERETTA et al.,
2001).

O processo de decisdo dos investidores é complexo e utiliza um conjunto muito mais amplo do que
informacgbes referentes a risco x retorno, fazendo que os modelos que visam explicar apenas risco e
retorno dos investimentos tem sua eficacia diminuida. Desta forma, o processo de escolha de decisGes de
investimentos envolve multiplos atributos além de risco e retorno (CERETTA et al., 2001).

No trabalho de Gonzales et al. (2021), que buscou analisar formas de andlise de investimentos
baseados em informacdes qualitativas e quantitativas, encontrou-se evidéncias que a utilizagdo tanto de
informagbes quantitativas (referentes, principalmente, a risco e retorno) e qualitativas (que levam em
consideracdo a estrutura da empresa gestora, responsaveis, treinamentos, etc.) melhoram o processo de
selecdo dos fundos de investimentos.

Um dos indicadores utilizados para analise de aspectos qualitativos de fundos de investimentos nos
Estados Unidos (Morningstar analysts) analisa aspectos relacionados a Gestora, aos profissionais
envolvidos, taxas, processo de investimentos e a propria performance. Gestora: é avaliada por sua
estrutura de acionistas, sistema de remuneracdo de incentivos, estabilidade das equipes de gestdao e
cultura. Profissionais: experiéncia da equipe, gerentes, tempo dedicado ao fundo, analistas, estrutura de
incentivos. Taxas: analise se as taxas de administracdo sdo compativeis com fundos semelhantes. Processo
de investimentos: processo de selecdo de ativos e estratégias alinhadas as competéncias do gestor,
controles e riscos associados ao processo de investimentos. Performance: Risco e retorno de maneira
abrangente, principalmente se possui controle de riscos e como o desempenho se comporta frente a

fundos semelhantes (GRAHAM et al., 2020; GONZALEZ et al., 2021).
METODOLOGIA

Ferramenta metodologica de intervengdo: metodologia MCDA-C

A MCDA-C, por mais longinqua que seja sua origem, teve seu desenvolvimento aprimorado a partir
do final dos anos 60, onde ainda era muito explorado a decisdo baseado em um Unico critério, tendo

ganhado terreno, principalmente na Europa, nos anos 70 (ROY, 1996). O processo de decisdo pode ser
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definido como um conjunto de relagao entre elementos objetivos (a¢des) e subjetivos (atores), sendo este
sistema indivisivel e por mais que se busque a objetividade, a tomada de decisGes é realizada por humanos,
portanto sujeitos a subjetividade. Como o processo decisério nem sempre é claro para o decisor, e muito
menos para o observador externo, o processo construtivista para gerar aprendizado no decisor torna-se
apropriado para realizar um modelo de apoio a tomada de decisdo (COSTA, 1993).

O principal objetivo dos modelos MCDA-C é construir um modelo que auxiliara o gestor/decisor no
processo de tomada de decisdo, por meio de uma funcdo de valor ou utilidade, em conformidade com seus
objetivos (ROY, 1996). Este processo conta com o apoio do pesquisador/facilitador que buscara no decisor
quais as informacdes que possa ser relevante no processo de tomada de decisdo (ROY, 1996).

O facilitador/pesquisador operacionaliza a pesquisa pode se utilizar de entrevistas abertas ou
semiestruturadas, mapas de relagdo meio e fim, documentos utilizados no processo que é objeto de
estudo. Com estes instrumentos, pode se construir no decisor um conjunto de conhecimento que o
permita compreender as implicacdes de suas decisdes, principalmente naquilo que ele considere relevante,

respeitando os limites da objetividade inerente ao processo decisério.

Constru¢ao do modelo para selegdo de fundos de investimentos

Dado a caracteristica complexa de um processo de selecdo de fundos de investimentos, onde o
decisor se encontra em um ambiente incerto e com alternativas de fundos com caracteristicas
heterogéneas, aliado a necessidade de estruturar um processo decisério com critérios definidos, a
metodologia de apoio a decisdo construtivista aparece como uma ferramenta de grande utilidade para o
gestor/decisor (ROY, 1996).

A metodologia MCDA-C como instrumento de intervencdo para o processo de selecdo de fundos de
investimentos emerge da necessidade de se realizar uma escolha do “melhor” fundo e justificar a rejeicao
dos demais, apontando quais foram os critérios que fizeram determinado fundo se destacar ou ndo dentro

do processo, podendo assim o gestor e a EFPC ter respaldo técnico neste processo de selecdo.

Estrutura¢ao do modelo

Na fase de estruturagao do modelo, o contexto do problema é estruturado com base na percepc¢ao
do gestor sobre quais aspectos sdo mais relevantes, sendo identificado os atores, definicdo do rotulo que
identifiqgue o objetivo do modelo, organizacdo e mensuracdo em escala ordinal os objetivos tidos como

necessarios e suficientes para avaliar o contexto.

Contextualiza¢ao, subsistema de atores e rétulo

O presente estudo de caso foi realizado em uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
(EFPC), situada no estado de Santa Catarina, e que no encerramento do exercicio de 2019, possuia um
patriménio social superior aos RS 3 bilhdes. As EFPCs sdo entidades sem fins lucrativos, que s3o

responsaveis por administrar planos de beneficios que visam complementar a aposentadoria oficial. No
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estudo de caso, a entidade administra planos patrocinados por empresas, ou seja, para compor a poupanga
previdencidria, a cada RS 1 real depositado pelo empregado na EFPC o empregador aporta RS 1, auxiliando
a formacdo das reservas que serdo utilizadas para pagar o beneficio de aposentadoria.

O segmento das EFPCs é regulamentado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC e questGes especificas de investimentos sdo regulados por norma especifica do
Conselho Monetario Nacional, em especifico a Resolugdo CMN 4.661/2018, que dispde sobre as diretrizes
de aplicacdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar. Especificamente no inciso V do art. 42 da referida norma dispde que a EFPC deve executar
com diligéncia a selecdo, o acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de servigcos relacionados a
gestao de ativos.

Uma das estratégias de alocacdo de recursos é por meio de Fundos de Investimentos, que podem
ser tanto de renda fixa quanto varidvel. A gestdo destes fundos é realizada por Gestoras de Recursos,
ligadas ou ndo a instituicdes bancarias, e cada qual possui processos, controles e praticas de gestdo
especificas.

Atualmente o processo decisério inicia-se com uma coleta de dados sobre os fundos de
investimentos em base dados especificas. Alguns critérios de risco e retorno sdo explicitados, e foi
arbitrado uma ponderagao para estes critérios para se determinar um ranking com os melhores fundos.
ApOs isso, realiza-se um processo de due dilligence para avaliar questGes especificas sobre a Empresa
gestora de recursos, que englobam desde questGes sobre quadro societario, equipe de gestdo, processo
decisdrio, gestao de riscos, conflitos de interesses, politicas de seguranga da informacdo entre uma série de
guestdes que sao julgadas relevantes pelo decisor.

Mesmo a entidade possuindo um processo formal de sele¢do, com critérios parcialmente definidos,
o mesmo nao foi realizado de maneira estruturada, ndo se obteve as preferencias do decisor, e as
ponderacdes foram arbitradas e podem ndo refletir adequadamente as preferencias do gestor.
Inicialmente, foi realizado a identificacdo de para quem seria feito o Apoio a Decisdo, definindo os atores
com poder de interferéncia no processo e aqueles com interesse nas decisGes a serem tomadas. O Quadro

1 representa o Subsistema de Atores envolvidos

Quadro 1: Subsistema de Atores

Decisor Gerente de Investimentos

Diretoria Executiva;
Comité de Investimentos;
Conselho Deliberativo;
Conselho Fiscal

Intervenientes

Stakeholders

Autores

m
)
=]
=
Y
%
o
=

Participantes;

Agidos .
8! Patrocinadoras;

Os autores, em conjunto com o decisor, chegaram ao rotulo que representa as preocupag¢des do
decisor quanto ao processo decisério do presente estudo de caso: Construir um modelo de selecdo de

Fundos de Investimentos.
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Elementos primarios de avaliagdo, conceitos e areas de preocupag¢ao

Para realizar o levantamento das informacgdes referentes ao sistema de valores, foram realizadas
entrevistas com o decisor, solicitando que ele descrevesse o processo atual, bem como os problemas
enfrentados. Apds a entrevista, foi realizado uma analise para identificar os Elementos Primdrios de
Avaliacdo (EPAs), que podem ser definidos como caracteristicas ou propriedades que o decisor julga ser
relevante que impactam seus valores no processo de tomada de decisdo. Foi identificado 20 EPAs, que

estdo discriminados no quadro 2.

Quadro 2: elementos Primarios de Avaliagdo

EPA

Rentabilidade Qualificagdo
Risco Treinamento
PL/Fundo Controles
Volatilidade Compliance
Risco/Retorno Independéncia
Alpha Processo de escolha de ativos
Historico Consisténcia
AuM Liquidez
Rotatividade Transparéncia
Reputacdo llibada Politicas de RH

Tomando como base os EPAs, parte-se para a definigdo dos conceitos ou conceitos voltados para a
acao, que é a representacao da direcao de preferéncia do decisor, assim como seu oposto psicolégico, para
buscar compreender qual o grau minimo de aceita¢cdo do objetivo subjacente. Os conceitos sdo definidos a
partir dos objetivos subjacentes ao EPA, e busca-se saber quais sdo os desempenhos possiveis do EPA e
seus respectivos niveis de aceitagdo. O quadro 3 apresenta os conceitos relacionados a caracteristicas de
risco, retorno, histérico e ativos sob gestao, que foram identificados nas entrevistas iniciais, sendo que a

reticéncia (...) deve ser lida como “é preferivel a” ou “ao invés de” e corresponde ao oposto psicoldgico.

Quadro 3: conceitos

Conceito | Descrigao

C1 Ter rentabilidade ...ndo obter a rentabilidade do plano

Cc2 Prefiro acompanhar a rentabilidade de longo prazo...acompanhar médio prazo

Cc3 Acompanhar a rentabilidade médio prazo...acompanhar rentabilidade de curto prazo

c4 Rentabilidade superior ao indice de referéncia...rentabilidade inferior ao indice de referéncia
Cc5 prefiro indice alpha maior...indice alpha menor

(3] acompanhar o indice alpha de 3 anos...acompanhar o alfa de 2 anos

Cc7 retorno esperado maior...retorno esperado menor

C8 Retornos adequados ao benchmark...volatilidade superior

Cc9 maior Sharpe...menor Sharpe

c10 Baixo indicador drawdown...alto indicador drawdown

C11 menor desvio padrdo...maior desvio padrdo

C12 Fundo tem que ter PL suficiente...represente uma parcela muito grande dos cotistas

C13 dispersao de cotistas em volume no fundo...concentragdo que apenas 1 cotista possa desestabilizar o fundo
C14 aceito um pouco de volatilidade...se o histérico do fundo for favoravel

C15 acompanhar a volatilidade...do que desenquadramento a Pl

Cil6 menor indice Sharpe...maior indice Sharpe

C17 Maior histdrico >3anos...Histérico <3 anos

Cc18 patrimonio sob gestdo maior...patrimonio sob gestdao menor

Os conceitos que estdo relacionados e representam uma mesma preocupacao do decisor, podem

ser agrupados em Areas de Preocupacido, sendo que estas areas devem refletir com a maxima fidelidade
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possivel a preocupacdo principal do decisor, quando ele expressou os conceitos. Note-se que os rétulos
dados as areas devem refletir as principais preocupacdo do decisor ao expressar os conceitos de cada

grupo. Sendo que sdo os conceitos que refletem o que é a drea de preocupacao, e ndo o rotulo dado.

Quadro 4: agrupamento dos conceitos em areas de preocupacao.

Selegdo de Fundos de Investimentos

Produto Gestores Gestora
Rentabili . Ca’ra.ct R.o.ta Conhec § . IndAepg Process Trarjs
Risco eristica | tivid | . Reputagao Controles internos ndénci |ode paré |RH
dade imento - .
s ade a Selegdo | ncia
Volume | Reput
Adminis | agdo
trado ilibada
cLcz; 80 ClZ €24; 1 |28 c29;c30;c31; | S8 | O3 C46; CAT;
C3; C4; C10; C13; C20; | C25; C18; C37; C39; Ca4,;
C22; C32; C33; C34; C35; C48; C49;
C5; C6; C11; C17; C48 | C26; C19 23 C48: C54- C55: C56 C52; C40; C45 €50 C51
Cc7 Cl6 C19 Cc27 ! ! ! C53 c41 !

Mapas meios fins e arvore de pontos de vista fundamentais

7

A construcdo dos mapas meios fins é realizada solicitando ao gestor que discorra para cada
conceito: “Como se pode obter o conceito fim?” e “Por que o conceito meio é importante?”. Esta etapa do
MCDA-C permite expandir ainda mais o entendimento, identificando as relacdes de hierarquia e das
relaces de influéncia entre os conceitos.

Tomando como base o conceito “1. Ter rentabilidade...ndo obter a rentabilidade do plano”,
conforme demonstrado na Figura 1. O decisor foi indagado como esse Conceito (Fim) poderia ser obtido,
ou seja, voltou sua atencao aos meios. Neste caso da analise dos Fundos de Investimentos, as principais
preocupag¢des quanto ao produto ja sdo conhecidas e disseminadas no mercado, como um objetivo préprio
do Fundo de Investimentos, obter rentabilidade. Desta forma, buscou-se compreender os meios que o
conceito “1 Ter rentabilidade...ndo obter a rentabilidade do plano” é analisado. Verificou-se que a
rentabilidade é analisada em janelas temporais, denominados Longo, médio e Curto prazo. Sendo que a
rentabilidade de longo prazo é para avaliar se o Fundo em questdo possui rentabilidade superior a seu
objetivo (indice de referéncia), enquanto no médio prazo para avaliar aderéncia a estratégia do fundo e
curto prazo se possui perdas excessivas frente a seu benchmark, conforme os conceitos 57, 58 e 59
respectivamente.

A andlise em diferentes periodos para a rentabilidade permite o decisor avaliar a consisténcia dos
resultados auferidos pelo fundo de investimentos, reforcando que caso o fundo apresente uma
rentabilidade superior no curto prazo, a mesma se confirme em cendrios temporais distintos. Para o
decisor, este entendimento de janelas temporais se aplica da mesma forma para critérios de risco ou que
analisam aspectos de risco x retorno dos fundos de investimentos.

Os mapas sdao elaborados por meio de clusters, sendo que a figura 1 representa o cluster
Rentabilidade. A divisdo por Clusters auxilia na elaboracdao dos mapas Meios fins, e sdo agrupamentos dos
conceitos que refltam uma mesma preocupacdo do decisor, sendo que ndo existe influéncia entre os

clusters.
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1.Ter rentabilidade ...n&o obter

«— 5. prefiroindice alpha
a rentabilidade do plano

maior...indice alpha menor

4. Rentabilidade superior ao indice
de referenca...rentabilidade inferior
ao indice de referencia
7. retorno esperado

maior...retorno esperado
menor

2. Prefiro acompanhar a
rentabilidade de longo
prazo...acompanhar medio
prazo

3. Acompanhar a
rentablidade medio

prazo...acompanhar
rentabilidade de curto prazo

57 Analisar rentabilidade 58. Acompanhar rentabilidade de 59. Acompanhar rentabilid?de de
de longo prazo...nao médio prazo ...n3o ter aderéncia da curto prazo...perdas excessivas

bater o indice de estratégia do fundo em relagdo ao benchmark
referencia

Figura 1: mapa meios fins para o cluster rentabilidade.

Apds a construcdo de todos os mapas, a metodologia MCDA-C propde que a estrutura de relagGes
seja convertida em uma estrutura hierdrquica de valor, permitindo incorporar as preferéncias dos
julgamentos do decisor e avancgar no processo de construgdo de conhecimento no decisor (KEENEY, 1992).
Os clusters, ao serem analisados e atender as condi¢des de essencial, controldvel, completo, mensuravel,
operacional, isolavel, ndo-redundante, conciso e compreensivel (KEENEY, 1992; ENSSLIN et al., 2008; ROY,
2005), sdo denominados de Ponto de Vista Fundamental (PVF).

Ao juntar em uma representagdo Unica o Rotulo, Areas de Preocupagdo e os respectivos Pontos de
Vista Fundamentais, denomina-se Estrutura Hierdrquica de Valor, figura 2, que representa o modelo para o

presente estudo de caso.

Selegado Fundos de
Investimentos

[ |
Gestores Gestora
Rentabilidade Risco T
[~ ]

I T 1 orhpo
‘ Sharpe ‘ ‘ Sortino ‘ Desvio Padréo] Funcionament
o

|
— e ] ] ]

Curto Prazo| [Medio Prazo | | Longo Prazo [ Curto Prazo | [Medio Prazo | [Longo Prazo Curto Prazo Medio Prazo| [Longo Prazo

Concentragdo

Curto Prazo || Medio Prazo | Longo Prazo

Figura 2: visdo global do modelo
Estrutura hierarquica de valor e descritores

Apds a definicdo dos PVFs, faz-se necessario retornar nos Mapas Meios fins e analisar os clusters e
sub-clusters a fim de identificar os Pontos de Vista Elementares (PVE), processo este analogo a definicdo
dos PVF. Isto se deve ao fato da abrangéncia dos PVF que ndo permitem a adequada mensuracdo. Este
processo de decomposicdo transcorre até se obter um PVE que represente uma propriedade do contexto e
assim possa ser mensurado de forma objetiva e ndo ambigua. No caso do PVF rentabilidade exemplificado
na figura 1, identificou-se os PVE de rentabilidade de Longo, Médio e Curto Prazo, permitindo a construcgdo
de escalas ordinais de mensuracao. Estas escalas ordinais de mensuracao sdao denominadas descritores.

As escalas ordinais sdo elaboradas junto ao decisor, em um processo interativo, onde se busca

identificar a melhor representacdo da relevancia para o decisor, sendo identificado os niveis de referéncias.
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os niveis de referéncia necessitam pelo menos dois niveis, 0 Bom e o Neutro. O nivel bom represente o
nivel acima do qual o decisor julga como bom, e o Nivel Neutro representa o nivel abaixo onde o
desempenho é classificado com comprometedor, e entre estes niveis é classificado como competitivo.

(ROY, 2005)

Sele¢do Fundos de
Investimentos

Rentabilidade

I ]
Ind. Sharpe Ind. Sortino | Desv. Padrio |

| Longo Prazo I Médio Prazo | | Curto Prazo |

Rentabilidade em % Rentabilidade em % Rentabilidade em %
Descritores benchmark 3 anos benchmark 2 anos benchmark 1ano

Nivel Referéncia |110% - 115% 105% - 110% 100%-105%
100% - 110% 100% - 105% 75%-100
Nivel Neutro 95% - 100% 95%- 100% 50% - 75%

Figura 3: estrutura hierarquica de valor do PVF rentabilidade e dos PVE de prazo.

Apds a construgdo da Estrutura Hierdrquica de Valor com os Descritores, foi desenvolvido
entendimento do contexto permitido por uma estrutura ndo numérica (escalas nominais e ordinais). Para
continuar o processo, devem ser incorporadas informagdes que possibilitem transformar as escalas ordinais

em cardinais, dando continuidade a metodologia MCDA-C.

Avaliagao

Em continuidade na metodologia MCDA-C, depois de concluida a etapa de estruturagdo, se obtém
um modelo que possui os aspectos julgado pelo decisor como necessario e suficiente para avaliar o
contexto. As escalas dos descritores sdo ordinais, sendo que muitas vezes sdo representadas por simbolos
alfanuméricos, desta forma, a utilizacdo destas escalas para qualquer funcdo que envolva operagdes
numeéricas fica impossibilitada pois as mesmas sdo ndo numéricas.

A metodologia MCDA-C reconhece essa impossibilidade de opera¢des na escala ordinal
representada por numeros alfanuméricos, desta forma, faz-se necessario a presenca do decisor para
realizar o processo de conversdo da escala ordinal em cardinal, permitindo conhecer a diferenca de
atratividade entre os niveis de cada escala. A metodologia a ser utilizada para realizar tal conversdo sera a
MACBETH, por sua fundamentacdo tedrica, representatividade e reconhecimento pratico (ENSSLIN et al.,
2008). O Macbeth — Measuring Attractiveness by a Cathegorical Based Evaluation Technique é um método

para transformar escalas ordinais em cardinais a partir de juizos absolutos sobre a diferenca de atratividade

Revista Brasileira de Administragdo Cientifica

p 2
v.12-n.3 * JulaSet 2021 age |325



Avaliagéo de desempenho de fundos de investimentos com o uso da metodologia multicritério de apoio a decisdo: construtivista (MCDA-C)
NOBREGA JUNIOR, E.; PETRI, S. M.; ENSSLIN, S. R.

entre duas alternativas, e ndo uma metodologia de apoio a decisdo.

Fungdes de valor

Partindo dos descritores dos pontos de vista coletados junto ao decisor, para continuar a aplicacdo
da metodologia MCDA-C, solicita-se que ele informe as diferencas de atratividade entre os niveis dos
descritores. A partir destas informagGes, e com o apoio do software M-Macbeth, é possivel transformar as
escalas ordinais dos descritores em escalas cardinais que reflitam os juizos de preferéncia do decisor, sendo
estas escalas denominadas Func¢des de Valor.

Para se definir a diferenca de atratividade entre duas alternativas é utilizado o método MACBETH.
Este método consiste em solicitar ao decisor que ele expresse a diferenca de atratividade entre duas
alternativas baseado em uma escala ordinal de sete categorias semanticas, quais sejam: nula, muito fraca,
fraca, moderada, forte, muito forte e extrema. Ou seja, o decisor ird expor a atratividade entre duas
alternativas utilizando uma das sete categorias acima descritas.

Na sequéncia, sdo definidos os niveis de ancoragem Bom (100) e neutro (0), transformando em
uma escala de intervalos ancorada, tendo o mesmo valor para todos os descritores. Este processo esta
demonstrado na Figura 4 para o descritor Rentabilidade em % do benchmark de 3 anos, no processo

completo de transformac¢do de um descritor (escala ordinal) em uma Funcdo de Valor (escala cardinal).

g, Rentabilidade X
Rentabilidade em % e
Descritores benchmark 3 anos & nivi | niv2 niv3 | niv4 l nivs :::ﬂ
nivl fraca fraca moderada forte 1s0 -
Nivel Referéncia [110% - 115% Niv2 niv2 - fraca fraca moderada 100 :
= moderad:
100% - 110% Niv3 niv3 _ fraca moderada 50 I = I
Nivel Neutro 95% - 100% Niv4 nivé - fraca 0 ==
S ||

Julgamentos consistentes
Bl Q) 5lals) 2 B8 2 W
Figura 4: transformacao do Descritor Rentabilitlzlade em % do Benchmark de 3 anos em Funcgao de Valor por meio do
método Macbeth.

Este processo de transformacdo de escala ordinal em cardinal é realizado para todos os descritores,
tendo assim, a metodologia MCDA-C disponibilizada ao decisor um entendimento que lhe permita realizar a
mensuracao cardinal de cada aspecto do Fundo de Investimento que o decisor julgue relevante num

processo de selecao destes fundos.

Taxas de substituicao

Apds a conclusdo da construcdo das fungdes de valor, é realizado a agregacdo das avaliagGes locais
de cada critério em uma avaliagdo global, integrando as escalas cardinais e permitindo uma visdo
abrangente possibilitando uma comparagdo entre os fundos de investimento objeto do processo de
selecdo. Esta integracao é realizada por meio das taxas de substituicdo ou compensacao, realizada por meio
do método de comparagao par-a-par do MACBETH.

Inicia-se identificando o processo da estrutura hierarquica que se deseja integrar por meio da
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definicdo das taxas que representam o juizo de valor preferencial do decisor, conforme demonstrado na

figura 5. Sera demonstrado a determinacdo das taxas para os PVE Rentabilidade de Curto, Médio e Longo

Prazo.

Selegao Fundos de
Investimentos

!

B ==

Concentragao ‘

(_> Rentabilidade ﬁ Risco
™ ]

T
Sortino

7
Funcionament|
o

1
IDesvio Padrio|

[
Curto Prazo | [Medio Prazo | Longo Prazo | [Cufto Prazo| [Medio Prazo| [Longo Prazo [Gurto Prazo| [Medio Prazo| [Longo Praza]

—
Figura 5: Destaque do PVF Rentabilidade.

r
Sharpe

‘Cunn Frazn‘ ‘Maﬂn Prazﬂ‘ ‘Lungo szc‘

Para buscar o entendimento das taxas de compensacdo entre os PVEs sdo criadas situagbes
hipotéticas que representem a passagem do nivel Neutro para o Bom em cada um dos critérios, bem como

uma situagao em que todos os PVE estdo enquadrados como neutros, criando assim 4 situagdes.

Tabela: alternativas potenciais para determinar as taxas de substituicdo com a indicagdo dos respectivos niveis Bom e
Neutro.

Descritores

Al Nivel Referéncia 110% - 115%
Nivel Neutro 90%- 100% 50% - 75%

Descritores

A2 Nivel Referéncia 105% - 110%
Nivel Neutro 95% - 100% 50% - 75%

Descritores

A3 Nivel Referéncia 100%-105%
Nivel Neutro 95% - 100% 90%- 100%

Descritores

A4 Nivel Referéncia

Nivel Neutro 95% - 100% 90%- 100% 50% - 75%

Em seguida, ordenam-se as alternativas utilizando a Matriz de Roberts, conforme apresentado na
Figura 7. Para isso, o decisor devera fornecer as informacGes sobre as alternativas potenciais construidas
segundo seu juizo preferencial. Sempre que preferir a alternativa da linha, marca-se na coluna com a qual
estd comparando o valor 1, em caso contrario, zero. Ao final somam-se os valores das linhas e se obtém o

grau de preferéncia conforme o valor da soma.
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Quadro 5: matriz de Roberts dos PVE Rentabilidade Curto, Médio e Longo Prazo.

As alternativas ordenadas sdo inseridas no software M-Macbeth, que se valendo de processo
semelhante a construcdo da funcgdo de valor, fornece as Taxas de Substituicdo, como pode ser observado

na Figura 8.

Ponderaco (Global) X

—LongoPrazo kY
—lMedioPrazo
-l curtoPrazo

v [ oo [

fote | ntfore | extrems
forte forte

Julgamentos consistentes

B slaln) 2 =B elE 2 A .

B« loe] /5™ |
Figura 8: taxas de substituicdo calculadas pelo M-Macbeth para os PVEs Rentabilidade de Curto, Médio e Longo Prazo.

Sendo este processo realizado para os demais PVF, conforme preferéncia do decisor.

Selegao Fundos de
Investimentos

Gestores Gestora

Rentabilidade
57,89% 26,32% 15,79%

T | ethpo
Sharpe Sortino Desvio Padrao| Concentragao Funcionament
o
50% 37,5% 125% 30% 70%
I i ] I i ] i I ] ‘
Curto Prazo || Medio Prazo | Longo Prazo| [Curto Prazo| [Medio Praze| [Longo Prazo [Curto Prazo | [Medio Prazo| [Longo Prazo ‘Curlo Prazo‘ ‘Medio Prazo‘ ‘Longo Prazo‘
16% 32% 52% 16% 32% 52% 16% 32% 52% 16% 32% 52%

Figura 9: estrutura Hierarquica de Valor com Taxas de Substituicdo.
Equacao do modelo

O modelo global sera formado pela soma dos modelos de cada PVF. Neste caso, sera apresentado a
equacdo do modelo referente ao Ponto de Vista Fundamental Produto, que constitui os PVEs

Rentabilidade, Risco e Caracteristicas.

\ PVF Produto = 0;5789*{[0,52*VL0ng0 Prazo]+[0,32*VMedio Prazo]+[01 16*VCurto
prazo] }+0,2632*{0,50*[(0,52*V Longo prazo)+(0,32*Vmedio prazo)+(0,16™Veurto prazo)]+0,375*[(0,52*Viongo
Prazo)+(0,32*VMedio Prazo)+(0,16*VCurto Prazo)]+0,125* [(0,52*VLongo Prazo)+(0,32*VMedio Prazo)+(0, 16*VCurto
Prazo)]+0;1579*{0,3*VC0ncentragéo+0,7*VTempo Funcionamento}

RESULTADOS E DISCUSSAO

O presente trabalho se limitou a explorar os critérios que sdo atualmente utilizados para a Selegao
de fundos de Investimentos, portanto, a Equagdo do modelo sera restrita ao Ponto de Vista Fundamental

Produto, que engloba os PVF referentes a Rentabilidade, Risco e Caracteristicas. Como o modelo ndo esta
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completo, o mesmo servira de comparativo ao processo de sele¢ao atual que engloba aspectos referentes a
Rentabilidade, Risco e Caracteristicas dos Fundos de Investimentos.

O modelo ajuda a elencar os Fundos de Investimentos que melhor se posicionam e possuem o
melhor desempenho para compor a carteira de investimentos da empresa objeto do presente estudo vis-a-
vis ao processo de selec¢do utilizado atualmente.

Como um processo de selecdo de fundos de investimentos se propde a selecionar o melhor fundo
dentro de critérios especificos, pode-se observar que ha uma inversdo entre as posi¢des dos dois melhores
fundos para ambas as metodologias, conforme quadro 4. Ndo podendo afirmar qual processo é o melhor,
pois os resultados dos investimentos sé sdo conhecidos a posteriori. O que pode se afirmar é que a adogdo
de uma metodologia de apoio a decisdo, como a MCDA-C utilizada no presente estudo, pode trazer
resultados diferentes do atual processo, porém com a vantagem de ter um processo estruturado de
explicitacdo das preferéncias do gestor, evitando eventuais questionamentos quanto a ponderacdo dos

fatores.

Quadro 4: comparativo posicao dos fundos de investimentos Metodologia Atual X Metodologia MCDA-C.
Posigdo Processo Selegdo Atual Posigdo Utilizando critérios MCDA-C

Fundo 1 ° 29

Fundo 2 29 10

Fundo 3 39 62

Fundo 4 49 40

Fundo 5 52 3¢

Fundo 6 62 52

Fundo 7 7° 7°

Fundo 8 82 82

Fundo 9 92 92

Fundo 10 102 112

Fundo 11 11¢° 109

Fundo 12 120 132

Fundo 13 132 120

Por se tratar de um processo de selecdo, onde o gestor ndo possui influéncia sobre as a¢des de
melhoria que os fundos possam realizar, o foco do modelo é relacionar os fundos em ordem crescente,
baseado nas preferencias do decisor. No grafico 1 é possivel visualizar a diferenca entre o melhor e o pior

fundo, e como o mesmo se comporta nos diferentes descritores que foram avaliados.

Grafico 1: comparativo de desempenho melhor x pior fundo
CONCLUSOES

O presente artigo objetivou construir um modelo para avaliar fundos de investimentos, que possa
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permitir o aprimoramento do processo de selecdo e gestao de fundos de investimentos em uma entidade
fechada de previdéncia complementar. Mesmo o processo de sele¢do ja possuir um processo estruturado e
com algumas caracteristicas bem definidas, a forma de apuragdo e ordenagdo dos Fundos de Investimentos
gue participam dos processos de sele¢des ndo contam com os valores e preferéncias do decisor.

Por se tratar de um contexto complexo, com interesses conflitantes e onde as preferencias do
decisor ndo estavam devidamente expressados, foi utilizada a metodologia MCDA-C como instrumento de
intervengdo. Tendo sido contemplado no presente trabalho as etapas de estruturacdo e avaliagao, restritos
ao Ponto de Vista Fundamental Produto, que engloba os PVE referentes a Rentabilidade, Risco e
Caracteristicas dos Fundos.

Outros Pontos de Vista Fundamentais foram observados, porém ndo foram abordados no presente
trabalho. As informacdes utilizadas para construir o modelo foram obtidas prioritariamente por meio de
entrevistas com o Gestor de Projetos da organizagdo e, quando necessario, foram realizadas pesquisas
documentais para detalhar aspectos especificos. O modelo construido no Estudo de Caso foi legitimado
pelo decisor durante a execuc¢do das etapas da construcdo do modelo, e com sua utilizagdo, o decisor
passou a contar com um instrumento que permite ordenar fundos que sdo objetos de andlise, tornando o
processo mais claro e mais bem documentado, inclusive podendo identificar quais foram os pontos

decisivos para a escolha de um fundo em detrimento de outro.
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