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RESUMO

Dado o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro e a melhoria em seus fundamentos
econdmicos, torna-se cada vez mais necessario um planejamento minucioso por parte dos
investidores ao decidirem seus portfolios de investimentos. A alta remuneracdo obtida
anteriormente em investimentos de baixo risco desestimulou os individuos a se arriscarem em
outros tipos de investimento. Desta forma, a identificagdo das caracteristicas e objetivos do
investidor ¢ imprescindivel para a determinagdo de um portfélio adequado. Portanto, cada
investidor tera seu proprio problema na alocagdo do portfolio com sua solugdo conveniente. A
variedade e o volume de produtos e servicos financeiros aumentaram a complexidade nos
processos de decisdo e, uma abordagem integrada através de técnicas analiticas de Apoio
Multicritério a Decisao (AMD) mostra-se adequada as finangas. O escopo do estudo ¢ auxiliar
neste processo de decis@o de modo a identificar a adequagdo do investidor aos ativos e, ao
mesmo tempo, proporcionar a diversificagdo do portfoélio em fundos de investimento. O
modelo utilizado para identificar as caracteristicas do investidor e analisar as alternativas no
processo de tomada de decisdo foi o método AHP — Analytic Hierarchy Process, com a

utilizacao do software Super Decisions.

Palavras Chave: Fundos de Investimento, Alocacdo de Ativos, Adequacdo, Apoio

Multicritério a Decisdao, AHP
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ABSTRACT

Considering that the Brazilian capital markets has advanced and the improvement in its
economic foundation, becomes more necessary a conscientious planning on the part of the
investors for their asset allocation. Individuals were not encouraged to search for diverse
investments in order to obtain better performance because it could be previously attained in
low risk investments. Thus the identification of investor characteristics and goals is essential
to establish a suitable portfolio. As a result, each investor will have his proper problem in the
asset allocation with its convenient solution. The variety and the dimension of financial
products and services had increased the complexity in the decision process and, an integrated
approach through the analytical techniques of Multicriteria Decision Aid (MCDA) indicates
suitable to the finance field. The objective of this study is to assist in this decision process in
order to identify the investor suitability to the asset classes as well to provide diversification
in a mutual funds portfolio. The model used to identify the investor characteristics and to
analyze the alternatives in the process of decision making was the Analytic Hierarchy Process

(AHP), with the use of Super Decisions software.

Key Words: Mutual Funds, Asset allocation, Suitability, Multicriteria Decision Aid, AHP
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1 INTRODUCAO

1.1. DEFINICAO DO PROBLEMA

Dado o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro e a melhoria em seus fundamentos
econdémicos, torna-se cada vez mais necessario um planejamento minucioso por parte dos
investidores para a determinagao da alocagdo em aplicagdes financeiras. A alta remuneragao
que era obtida nos fundos de renda fixa com baixo risco desestimulou os individuos a se
arriscarem em outros tipos de investimentos em renda variavel. Dessa forma ha o
entendimento de que os investidores deverdo incorrer em um risco maior para se conseguir
um retorno antes obtido com pouca volatilidade. Isto ndo necessariamente significa dizer que
a aversao ao risco, inerente aos seres humanos, mudou, mas sim que a aceitagdo ao risco
devera ser maior para a obtencdo de uma melhor rentabilidade. A maior facilidade ao acesso
de informagdes, a melhora na governanca corporativa e o estimulo de autoridades regulatorias
no sentido de fazer valer a transparéncia das informagdes pelas instituicdes financeiras,

permitiram aos individuos um maior conhecimento das op¢des de investimento.

A variedade e o volume de produtos e servicos financeiros aumentaram a complexidade nos
processos de decisdo. Os individuos sdo envolvidos em decisdes acerca de planos de
previdéncia, seguros diversos, alocacdo de seus proprios investimentos onde diversos fatores

deverao ser analisados, como aspectos tributarios, taxas de juros, horizonte de tempo e riscos



envolvidos, sendo seus resultados indeterminados e distribuidos ao longo do tempo, sugerindo
tratar-se de um tipo de problema multicritério de decisdo. Desta forma torna-se necessario
uma abordagem integrada através de técnicas analiticas que o Apoio Multicritério a Decisao
(AMD) tem condi¢des de fornecer aos individuos através de uma vasta metodologia que se

mostra adequada as finangas.

1.2. OBJETIVOS DA PESQUISA

O escopo do estudo ¢ auxiliar o processo de decisdo de alocagdo de portfolio de
investimentos, de modo a encontrar a melhor solug¢do de acordo com o perfil e objetivos do
investidor, que estara presente em todo o processo de decisdo. O banco XPTO possui um
processo formal de identificacdo de perfil de seus clientes para entdo, disponibilizar solugdes
de investimentos adequadas aos objetivos, horizonte de investimento e caracteristicas de seus
clientes. Este processo ¢ dado com base em um questionario designado a entender o perfil do
cliente e, depois de respondido, ¢ atribuida uma pontuacdo que determinard um perfil
correspondente. Com base em uma alocacdo estratégica, sendo revista trimestralmente pela
equipe de investimentos do banco para ajustes eventuais as condi¢des de mercado, existe para
cada perfil de risco um modelo de portfélio de fundos adequado, variando de Defensivo, cuja
carteira indicada é 100% em fundos DI, a Alto Crescimento, onde é indicada uma grande
parcela em fundos de maior risco. Esta ferramenta nao ¢ uma indicagdo de alocagdo de fundos
de investimento, mas sim uma sugestdo de alocacdo em classes de ativos. O banco XPTO
vendeu sua administradora de recursos de terceiros em 2005 passando a ser distribuidora de
fundos de gestores independentes. Cada fundo de investimento distribuido pelo banco XPTO
possui uma classificagdo de risco mensurada em niveis de 0 a 5. Como exemplo pode-se citar
que todos os fundos de acdes possuem nivel 5, apesar de terem caracteristicas, volatilidade e

objetivos diversos. No momento da escolha dos fundos de investimentos que irdo compor o
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portfolio do cliente de acordo com as classes de ativos recomendadas, o processo de escolha
fica predominantemente na esfera de uma indicagdo do consultor financeiro. Como parte de
um processo de consultoria financeira completa e personalizada por parte do consultor, e
tendo como principal foco a adequacao do investidor aos investimentos, este ultimo passa a
ser o agente principal neste processo de decisdo que deveria ser levado em consideragdo até o

final do processo da alocagdo dos recursos.

Para isto, se pretende elaborar um modelo que auxilie nesta decisdo baseado no Analytic

Hierarchy Process (AHP).

Ao se referir a portfolio de investimentos, no ponto de vista de um investidor individual, as
caracteristicas pessoais permitem que os individuos tenham diferentes listas de critérios,
possuam objetivos diversos para os mesmos critérios, almejem ativos distintos e atuem
desigualmente na opcao de alavancagem e nimero de ativos toleraveis na carteira. Portanto,
cada investidor tera seu proprio problema na alocacdo do portfélio com sua solugdo
conveniente. O beneficio desta perspectiva amplia a abordagem na elaboragao de um portfélio

com solugdes customizadas.

1.3. JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A relevancia e atualidade do tema sdo pertinentes ao periodo em que vivemos dado que a taxa
basica de juros no Brasil vem declinando. A taxa Selic variou de 24,90% em janeiro de 2003 e
terminou com 13,65% em dezembro de 2008 (Banco Central do Brasil, 2009). A
diversificacdo de investimentos, dado o momento, é especialmente uma estratégia valida e a
elaboracdo de um modelo que auxilie a decisdo na recomendacdo de um portfolio de

investimentos torna-se util.



Ao abordar decisdes financeiras alguns principios sdo formulados, podemos citar:
comportamento de ndo saciedade, que assegura o objetivo de maximizar valor/resultado e
mecanismo de equilibrio, derivado de condigdes de mercado de oferta e demanda. O CAPM —
Capital Asset Pricing Model e suas variagdes sdo modelos baseados neste equilibrio (Spronk e

Steuer, 2005).

Nas modelagens descritivas, hipoteses simplificadas sdo preparadas com a intengdo de se
obter conclusdes examinaveis para o modelo. A validade do modelo ¢é considerada de acordo
com a inabilidade de rejeitar as conclusdes do modelo em algum nivel de significancia. Em
uma modelagem condicional-normativa as hipoteses s@o relativas as preferéncias do decisor e
a uma representacdo do conjunto das escolhas de alternativas. O objetivo deste tipo de

modelagem ¢é ndo inferir uma conclusio testavel, mas obter uma regra de decisao.

A relevancia do problema ird se referir ao beneficio em se adequar a distribuicdo dos ativos
do individuo de acordo com caracteristicas particulares a sua propensao a risco, de modo a se

encontrar um portfolio apropriado para o investidor.

1.4. LIMITACOES DA PESQUISA

E desejavel a extensdo da amostra para periodos maiores, pois apesar de bom desempenho
passado ndo ser garantia de continuidade de resultado, este critério ¢ um bom indicador da
qualidade da gestdo. Como o banco XPTO passou a distribuir alguns fundos de investimento
de gestores ha menos de dois anos, ndo foi possivel apresentar um histérico maior de
rentabilidade. Outra limitagdo deste trabalho ¢ ndo incluir nas classes de ativos outros tipos
de fundos classificados pela ANBID, como Fundos Offshore, Fundos de Investimentos em

Direitos Creditorios, Fundos de Investimento Imobiliario, Fundos de Indice e Fundos de



Participagdes, uma vez que o banco XPTO ndo distribui estes tipos de fundos. Portanto o
portfolio apresentado como o mais adequado para o investidor se refere a parcela de seus

recursos direcionada para o banco XPTO.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. APOIO MULTICRITERIO A DECISAO

A abordagem para a solu¢do de problemas complexos, até a primeira metade do século XX,
era a esperanca matematica para a tomada de decisdes em condigdes aleatorias, contudo o
risco com este método era inaceitavel (Gomes et al, 2004). Apds a Segunda Guerra Mundial
muitas organizagdes de pesquisa dedicaram-se ao estudo do processo para a tomada de
decisdes utilizando a incipiente Pesquisa Operacional, e foram desenvolvidos diversos
métodos estritamente matematicos com o objetivo de encontrar a solugdo oOtima de um
problema. Na otimizagdo classica tem-se uma unica fungdo objetivo cujo valor maximo ou
minimo procura-se encontrar. O agente de decisdo utiliza diversos atributos para avaliar as
alternativas, porém quando se depara com aspectos subjetivos, cuja medi¢ao ¢ mais dificil,

fica evidente a rigidez neste tipo de abordagem.

Os primeiros métodos de Apoio Multicritério a Decisdo (AMD) comegaram a surgir na
década de 70, onde se pressupde que o decisor atua com racionalidade ao se deparar com um
problema cujas caracteristicas sdo tanto quantitativas quanto qualitativas. A complexidade de
um problema envolve diversos aspectos na analise e o entendimento ¢ de que, apds este

processo, ndo se alcance a solugdo otima, mas a solugcdo mais satisfatéria. O enfoque do



AMD ¢ de apoiar o processo de decisdo, com o objetivo de recomendar agdes para a solugéo

do problema.

Os métodos AMD possuem a capacidade de agregar todas as caracteristicas consideradas
importantes, tanto as quantitativas quanto as qualitativas, com o objetivo de possibilitar a
transparéncia e a sistematizagdo do processo na tomada de decisdo (Gomes et al, 2004). O
Apoio Multicritério a Decisdo ¢ dedicado ao desenvolvimento de metodologias apropriadas
em auxiliar os tomadores de decisdo nas situagdes em que multiplos fatores conflitantes t€ém

que ser considerados simultaneamente.

O aspecto crucial da abordagem multicritério a decisdo € ser prescritiva, ou seja, auxiliar
pessoas a fazerem decisdes melhores, em contraste com a visdo descritiva que foca em como
as pessoas tomam as decisdes (Clemen e Reilly, 2001). A abordagem multicritério é
apropriada para os problemas de selegdo de estratégias de marketing e para o marketing de
servicos, pois existe a necessidade de levar em conta fatores quantitativos e qualitativos ao

mesmo tempo.

2.1.1. Conceitos Basicos

O tomador de decisdo ¢ quem efetivamente emitird juizo de valor ao avaliar as alternativas
disponiveis, com o intuito de classificar aquelas que melhores se enquadram dado
determinado objetivo. Este agente de decisdo poderd ser um grupo de trabalho ou, como no
caso deste estudo, um individuo. Cabera ao analista modelar o problema examinando com
atencdo as respostas do decisor, com o objetivo de auxiliar na forma mais objetiva de encarar
o problema. Nos exemplos deste estudo competird ao consultor de investimentos o

desempenho deste papel.



As alternativas serdo o conjunto disponivel de escolha, onde sera analisado um nimero finito
de possibilidades. Neste processo de escolha sera analisada a dimensao a que o problema esta
inserido, isto €, os atributos e caracteristicas de cada critério relacionados as alternativas.
Neste ponto o decisor fara suas escolhas de acordo com suas preferéncias para determinados

critérios em relacdo as alternativas, e cada atributo tera uma importancia denominada peso.

Conforme Gomes et al (2004), segundo Roy e Bouysou (1993), pode-se afirmar que em um

problema multicritério de decisdo as seguintes problematicas sdo abordadas:

e Problematica a: escolha das melhores alternativas;

e Problematica B: classificacdo das alternativas como também definicdo de ordem de
preferéncia;

e Problematica y: ordenacdo das alternativas da melhor para a pior;

e Problematica &: descri¢do das alternativas.

A avaliacdo comparativa de determinado ativo de acordo com o resultado de seu benchmark é

um exemplo da problematica .

2.1.2. Escolas de Pensamento

Duas filosofias sdo reconhecidas no campo da Decisdo Multicritério Discreta (Geldermann e

Rentz, 2000):

e A Escola Americana assume que o decisor tem o entendimento do conceito sobre a
utilidade da pontuacdo das alternativas e dos pesos dos diferentes critérios, que deverdo ser
constatados e interpretados da forma do Apoio Multicritério a Decisdo. Como exemplos deste
tipo de abordagem tém-se: MAUT - Multi Attribute Utility Theory (Keeney e Raiffa, 1976) e

AHP - Analytic Hierarchy Process (Saaty, 1980).



e A Escola Européia ou Francesa adota que as preferéncias ndo sdo evidentes ao decisor,
sendo necessario o suporte a decisdo para estruturar a situacdo e fornecer compreensdo das
conseqiiéncias dos diferentes pesos do problema. O analista deverd ajudar a construir um
modelo de julgamento em busca de hipoteses. Os métodos mais relevantes desta filosofia sdo
ELECTRE - Elimination et Choix Traduisant La Réalit¢ (Roy e Bouysou, 1993) ¢
PROMETHEE - Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations

(Brans ¢ Mareshal, 2005).

Diferencas culturais na conduta do gerenciamento de negocios e estilos de decisdo sdo razoes
para a formacdo de diferentes escolas de Apoio Multicritério a Decis@o, sendo assim ndo ha
uma concepg¢ao sobre a modelagem psicologicamente correta para o julgamento de valor dos
individuos. Conforme Geldermann e Rentz (2000) comentam, apesar das diferengas

filosoficas, o resultado matematico de tipos especiais de avaliagdes € o mesmo.

2.1.3. Analise em Financas

Markowitz (1952) introduziu a teoria do portfélio nos anos 50 criando uma nova perspectiva
para a construcdo de carteiras, chamada Teoria Moderna de Carteiras. O problema ¢
formulado de modo a se minimizar o risco do portfélio para um dado nivel de retorno
requerido pelo investidor, ou maximizar o nivel de retorno esperado do portfolio associado a
um dado nivel de risco. Na analise de um investidor individual sempre devera ser levado em
considerag¢do o portfélio como um todo ¢ ndo somente o risco de um determinado ativo. A
covariancia entre os ativos da carteira ird determinar a redu¢do de risco; o coeficiente de
relagdo entre ativos varia entre 1 e -1 e quanto menor significa que o risco para determinado
nivel de retorno se reduz, obtendo desta forma o beneficio da diversificacdo. A critica ao
modelo se da em fungdo de que, apesar das variancias, covariancias e informagdes passadas

9



serem dados relevantes como pontos de partida, a média dos retornos dos ativos nos ultimos
anos ndo significa estimativa confiante de retorno esperado no futuro. A globalizagdo dos
mercados financeiros permitiu o livre fluxo de capitais entre os paises, promovendo uma
maior dindmica aos movimentos dos precos dos ativos, aumentando a disseminagdo de crises
globais e como efeito reduzindo os beneficios da diversificacdo. Alteragdes repentinas

acontecem influenciadas por conjunturas e estas podem alterar os resultados destes modelos.

Sharpe (1972) transformou o Modelo de Sele¢do de Portfolio de Markowitz em um Modelo
de Precificagdo de Ativos. Ele partiu do pressuposto de que se todos os investidores
selecionam seus portfolios de acordo com o modelo de Markowitz (1952) possuem a mesma
expectativa de retornos, variancias e covariancias. Desta forma, os ativos que fardo parte da
selecdo do portfolio deverdo ser iguais em todas as carteiras fazendo com que todos os
investidores carreguem os mesmos riscos. Como os ativos de risco devem fazer parte dos
portfolios dos investidores, uma decorréncia imediata seria de que todos possuem o “portfolio
de mercado”, o que denota uma proposicao que nao ¢ realista. Isto ndo toma por certo que
todo investidor tem o mesmo grau de aversdo ao risco, pois se pode reduzir o risco
adicionando titulos as ag¢des no portfolio e pode-se aumentar o risco tomando empréstimo e
alavancando a posicdo. Logo apds a apresentacdo do trabalho de Sharpe, o mercado instituiu
Fundos Mutuos que pretendiam manter em suas posigdes todas as acdes nas proporgoes
disponiveis no mercado, sdo os chamados fundos passivos. O CAPM mede o risco em termos
de variancia ndo-diversificavel e relaciona os retornos esperados a essa medida de risco. O
risco ndo-diversificavel para qualquer ativo ¢ medido pelo seu beta, que pode ser utilizado

para gerar um retorno esperado.

Embora o modelo resista a mais de 30 anos de investigagao, ndo € suficiente para descrever os

retornos esperados. Em adicdo ao fator do risco sistematico, dois outros fatores de risco foram
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identificados no mercado acionario sendo um deles o efeito do tamanho das empresas, que as
pequenas parecem oferecer maiores ganhos na média que as grandes; e o outro fator sendo a
razao do valor contabil da empresa com seu valor de mercado, empresas com valor contébil
alto parecem ter retornos grandes na média a longo prazo que aquelas com baixo valor
contabil. O valor de mercado, com sua volatilidade, constitui um reflexo muito melhor de

valor real do que o contabil.

Fama (1969) descreveu sobre a teoria e evidéncia da eficiéncia dos mercados. A Hipotese dos
Mercados Eficientes explica que em mercados onde ha um grande nimero de investidores
bem informados, os investimentos serdo precificados de modo a refletir todas as informagoes
disponiveis. Um mercado eficiente pode ser definido como um mercado onde um grande
numero de investidores racionais age no sentido de maximizar seus lucros. Intimeras
pesquisas demonstraram que a identificagdo antecipada de novas informagdes pode prover
lucros substanciosos. Pessoas que transacionam com base em informagdes privilegiadas
podem ter retornos maiores, violando a forma da hipotese dos mercados eficientes. Desta
forma, deve-se admitir sobre a possibilidade de algumas ineficiéncias do mercado. A
dificuldade de se “ganhar” do mercado, seja analisando informacgdo publica ou utilizando

aconselhamento de consultores de investimentos, continua sendo objeto de pesquisa.

O novo campo de estudo das Finangas Comportamentais emergiu no final da década de 70
com a divulgacdo das pesquisas de Kahneman e Tversky (1979). Entendendo que os modelos
desenvolvidos na Teoria Moderna de Carteiras devem ser utilizados como um ponto de
partida para desenvolvimentos adicionais, este tema vem apresentando um valioso suplemento
a teoria classica de Finangas e tem sido cada vez mais objeto de estudo, que tem como
premissa a utilizagdo de fatores psicologicos que sdo excluidos da andlise das financas

convencionais. Tém a intencdo de examinar a importancia da hipotese de comportamentos
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ndo realistas embutidos na concepgdo do homo economicus adicionando aspectos individuais

no processo decisorio nos mercados de capitais.

As abordagens de Apoio Multicritério a Decisdo em finangas e Finangcas Comportamentais
reforcam o aspecto evolutivo na area de finangas. Como mencionou Spronk e Hallerbach
(1997), o foco de estudo da teoria tradicional de finangas € no efeito e agdo das decisdes dos
individuos na formacdo dos precos nos mercados. Em seu entendimento, na abordagem
multicritério em finangas, o interesse ¢ focado nas decisdes especificas dos envolvidos no
processo, portanto a suposicao classica que descreve a ‘média dos individuos’ e a ‘média das

situacdes de decisdo’ ndo sdo adequadas para descrever situagdes especificas.

Zopounidis e Doumpos (2002) examinam as aplicacdes das metodologias de Apoio
Multicritério a Decisdo no campo das finangas enfatizando que os estudos conduzidos na area
de selecdo de portfolio vém focando na modelagem e representagdao das diretrizes do
investidor, metas e objetivos em um modelo matematico, agregando todos os fatores
pertinentes e descrevendo o desempenho dos ativos proporcionando especialmente sua
avaliacdo. Enumera as vantagens do AMD no processo de decisdo nas finangas como a
possibilidade de estruturar problemas complexos de avaliacdo; a introducdo de critérios
quantitativos e qualitativos no processo de avaliacdo; a transparéncia na avaliagdo permitindo
boa argumentagao nas decisoes; a introdugao de métodos sofisticados, flexiveis e realistas; € o
mais importante, possibilitando o decisor a participar ativamente do processo. Desta forma o
individuo ndo esta restrito ao papel passivo implementando as solugdes ‘6timas’ de um
modelo matematico, mas participando no processo de formulacdo do modelo bem como na

analise e execugdo dos resultados de acordo com sua diretriz.
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3 FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO

3.1 INTRODUCAO

Fundo de investimento pode ser definido como um condominio que ¢ constituido pela reunio
de recursos de poupadores para serem aplicados no mercado financeiro por gestores
profissionais. Os recursos dos fundos nunca se misturam aos da instituicdo administradora. As
cotas do fundo conferem direitos e obrigacdes iguais aos cotistas e seu valor didrio ¢
calculado pela divisdo do valor do patrimonio liquido pelo nimero de cotas do fundo.
Segundo Alves (2003), o sucesso de um fundo pode ser mensurado pelo resultado obtido
pelos cotistas, na valorizagdo e liquidez das cotas, quando considerados superiores se
comparados aos que se poderiam obter como investidores individuais. Fatores como
minimizacdo de custos de transagdo através da economia obtida pela maior escala de
transacdes e maior eficiéncia na gestdo de risco sdo justificativas para a constituicdo e
captagdo de recursos em fundos de investimento. Ao mesmo tempo torna-se possivel a
diversificacdo dos ativos visando diluir o risco e aumentar o potencial de retorno. Como
proprietarios substanciais de acgdes e titulos, fundos de investimento t€ém um impacto
significante nos mercados de capitais, constituindo uma influéncia potencial no processo de

governanga corporativa (Pozen, 1998).
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3.2 EVOLUCAO

O desenvolvimento da industria de fundos no Brasil foi impulsionado pela politica econémica
¢ houve um grande crescimento nos anos sessenta com a reforma do sistema financeiro
(Alves, 2003). Com o intuito de desenvolver instrumentos de financiamento para as empresas
com horizonte de longo prazo e fortalecer o mercado de capitais, diversos incentivos foram
concedidos pelo governo, como por exemplo, nos Fundos 157, que aplicavam seu patriménio
administrado em ag¢des e debéntures conversiveis de companhias abertas e seus cotistas
podiam abater os recursos investidos nestes fundos no imposto de renda a pagar. Apds a crise
da bolsa nos anos 70, os fundos desempenharam papel importante ao amenizar a instabilidade
no mercado secundario de titulos. Com a cria¢ao dos fundos de renda fixa nos anos 80, as
aplica¢des em fundos de investimento se tornaram bem populares ultrapassando, nos anos 90,
a caderneta de poupanga ¢ investimentos em titulos privados em termos de captagdo de
recursos (Alves, 2003). Nesta década, as turbuléncias pelo que passou o Brasil em 2002
somado a introducdo de uma nova metodologia de calculo para as cotas dos fundos,
denominada marcagdo a mercado, e a instabilidade dos mercados financeiros mundiais em
2008, fizeram com que a industria de fundos diminuisse sua trajetéria de expansdo na
captacdo de recursos (ANBID, 2009). A tabela 1 demonstra a evolug@o da industria de fundos

de investimento.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Patrimonio liquido Variagdo % do
em R$ milhdes Patrimoénio liquido em
Periodo constantes * moeda constante*® N° de fundos
dez-72 8.798 88
dez-73 8.091 -8,03 89
dez-74 6.749 -16,59 92
dez-75 7.398 9,62 91
dez-76 7.965 7,66 82
dez-77 9.941 2481 75
dez-78 9.511 -4,33 71
dez-79 11.038 16,05 71
dez-80 7.786 -29,46 69
dez-81 7.765 -0,27 72
dez-82 8.720 12,30 72
dez-83 13.888 59,26 71
dez-84 22911 64,97 68
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dez-85 43.120 88,21 128
dez-86 29.004 -32,74 199
dez-87 45.355 56,38 261
dez-88 100.999 122,68 300
dez-89 210.476 108,39 345
dez-90 48.175 17,11 289
dez-91 95.591 98,42 324
dez-92 132.500 38,61 476
dez-93 176.722 33,38 91
dez-94 174.345 -1,35 896
dez-95 203.663 16,82 1033
dez-96 350.968 72,33 1301
dez-97 362.261 3,22 1714
dez-98 407.522 12,49 1748
dez-99 511.887 25,61 1931
dez-00 623.959 21,89 2295
dez-01 651.469 4,41 2524
dez-02 546.184 -16,16 2927
dez-03 720.063 31,84 2917
dez-04 763.153 5,98 2981
dez-05 903.966 18,45 2835
dez-06 1.108.844 22,66 3229
dez-07 1.282.072 15,62 3645
dez-08 1.128.279 -12,00 4304

* Em moeda constante do ultimo més, deflacionado pelo IGP.

Tabela 1 — Evoluc¢ao da Industria de Fundos de Investimento no Brasil. Fonte: ANBID 2009

Como se pode observar, houve um crescimento bem expressivo na industria de fundos no
Brasil nos ultimos 36 anos, com aumento de 448% no patriménio liquido em moeda constante
e 228% no numero de fundos disponiveis para investimentos no periodo de 1972 até 1990.
Quando analisamos o periodo 1990 até 2008, percebe-se um aumento muito significativo,
sendo de 2.242% no patriménio liquido em moeda constante e de 1.389% na oferta de

quantidade de fundos.

Nos Estados Unidos, a industria de fundos tem sido uma das instituigdes com maior
crescimento. Os recursos sob administracdo elevaram-se de menos de US$ 150 bilhdes em
1980 para mais de US$ 4 trilhdes no final de 1997. Desde 1996, os recursos administrados
pela industria de fundos de investimento excederam os depdsitos bancarios nos Estados
Unidos (Pozen, 1998). Segundo dados do Investment Company Institute (2008), dos Estados
Unidos, o total dos ativos administrados pelo mercado americano de fundos de investimento
chegou em USS$ 12 trilhdes no final de 2007, fazendo com que este pais permaneca na posicao
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de maior industria de fundos de investimento do mundo, com uma fatia 47% do total de
US$26,2 trilhdes de ativos administrados ao redor do mundo. Na figura 1 podem-se verificar

os volumes distribuidos mundialmente.

Total de Ativos Mundiais em Fundos de Investimento: US$ 26,2 trilhdes

0 5%

@ Outros Américas = US$ 1,31
trilhdes

@ Africa e Asia/Pacifico = US$ 3,67
trilhdes

O Europa = US$ 8,91 trilhGes

047%

O Estados Unidos = US$ 12,31
trilhdes

0 34%

Figura 1- Industria de Fundos de Investimento — Classificacio Mundial. Fonte: Investment Company
Institute 2009

3.3 REGULAMENTACAO

Entidades governamentais atuam no sentido de proteger os investidores mitigando os
possiveis conflitos de interesses existentes na relagdo entre as institui¢des administradoras de
recursos e seus cotistas. O interesse da institui¢do ndo pode entrar em conflito com o do
investidor, seja na tentativa do gestor em adquirir um ativo emitido pelo préprio banco que
administra o fundo, sem ter como objetivo a maximiza¢do do retorno ajustado ao risco; ou
com intuito de beneficiar a rentabilidade do fundo em detrimento da sua lucratividade,
absorvendo perdas para evitar resgates. No Brasil, o Banco Central, através da Resolugdo n°
2.486, de 30 de abril de 1998, estabeleceu a segregacao da administragao de recursos de

16



terceiros das demais atividades da instituicdo (ANBID, 2009). Conhecido como Chinese Wall,
foi criado com a intencdo de evitar situagdes de conflitos de interesses ou interesses
concorrentes. Simmel (1902) estudou as estruturas nos movimentos sociais, onde destaca que
uma diade conta com imediata reciprocidade, porém uma triade podera impor sua vontade
sobre os demais membros através da formacdo de coalizdo entre os outros elementos.
Episédios envolvendo perdas acentuadas em fundos de investimento pela qualidade dos ativos
que a carteira ¢ composta, como por exemplo, debéntures ou Certificados de Depositos
Bancarios emitidos por empresas ¢ bancos do mesmo conglomerado financeiro, trazem a

discussdo sobre os riscos nas operagdes de bancos multiplos.

Além da segregacdo de atividades conforme mencionado, Alves (2003) classifica o
desenvolvimento da regulacdo na industria de fundos dando énfase na difusdo de informagoes
aos cotistas, na eficiéncia da fiscalizacdo e supervisdo, e na autorregulagdo. O episodio da
alterag@o do calculo do valor das cotas para marcacao a mercado dos titulos em maio de 2002,
¢ um exemplo de mudanca de legislacio com o intuito de ampliar os requisitos de
transparéncia. Anteriormente a esta nova regulamentacdo imposta pelo Banco Central do
Brasil (BACEN), o método de calculo era pelo registro historico adicionado dos rendimentos

dos titulos até a data, passando a refletir o valor dos titulos a taxa negociada no dia.

Tanto a Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM) quanto o BACEN desenvolveram e vém
aprimorando regulamentacdes para disciplinar a relacdo entre os administradores de recursos
e os investidores, com o objetivo de conferir efeitos adequados para os individuos e para a
economia. A Instrugdo CVM numero 409 de 18 de agosto de 2004 dispde sobre a

constitui¢do, administragdo e divulgacdo de informagdes dos fundos de investimentos.
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A Associacdo Nacional de Bancos de Investimento e Desenvolvimento (ANBID), criada em
1967, ¢ uma entidade de classe que representa os interesses de seus associados que sdo as
institui¢des que atuam no mercado de capitais brasileiro. Atualmente a ANBID dispde de seis
Cddigos de Autorregulacdo, tendo iniciado o primeiro em 1998 com o projeto de melhorar os
prospectos de emissdes publicas em busca de maior credibilidade e transparéncia ao setor.
Desta forma vem elaborando e instituindo codigos em que os proprios participantes do
mercado estabelecem normas para regular suas atividades. Os associados devem aderir as
normas desses cddigos sem prejuizo das regulamentagoes impostas pela CVM e BACEN. Em
2000 foi criado pela ANBID o Codigo de Autorregulagdo para os Fundos de Investimento,
dispondo o Art. 1 do objetivo que ¢é estabelecer pardmetros pelos quais as atividades das
instituicdes participantes devem se orientar visando estabelecer a concorréncia leal, a
padronizagdo de seus procedimentos, maior qualidade e disponibilidade de informagdes, ¢ a

elevacdo dos padroes fiduciarios e a promoc¢ao das melhores praticas do mercado.

O capitulo V do Cdédigo de Autorregulagdo para a Atividade de Private Banking no Mercado
Doméstico dispde sobre o dever de verificar a adequacdo dos investimentos recomendados de
acordo com o perfil do investidor, onde as instituigdes deverdo adotar procedimentos formais
e estabelecidos de acordo com metodologia e critérios proprios. O perfil devera possibilitar a
verificacdo da adequacdo dos objetivos de investimento dos clientes a composi¢do das
carteiras que possuem. Desde 1° de julho de 2008 esta orientagdo tornou-se obrigatdria para
todos os clientes novos e até 31 de dezembro de 2009 toda a base de clientes das institui¢cdes
associadas deverdo passar por este processo de adequacdo dos portfolios de investimento ao

perfil do investidor.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

O Método AHP (Analytic Hierarchy Process) foi criado pelo professor Thomas L. Saaty
(1980) nos anos 70. Trata-se de uma teoria de medigdo relativa de escalas absolutas de
critérios tanto intangiveis quanto tangiveis, baseada no julgamento de pessoas conhecedoras e
especialistas, em medicdes existentes e estatisticas necessarias para fazer a decisdo. Como

mensurar intangiveis € o interesse principal dos métodos matematicos no AHP.

O AHP deriva da experiéncia do professor Saaty no Departamento de Estado do governo
americano onde trabalhou na Agéncia de Controle de Armas e Desarmamento na época de
Kennedy e Johnson. Saaty ja havia trabalhado na area militar dedicando-se a andlise e a
preparagdo de decisdes utilizando a Pesquisa Operacional. Na época em que supervisionava
esta Agéncia encontrou dificuldades em fazer recomendagdes licidas e Uteis para os mais
inteligentes e experientes negociadores, que eram guiados por intensa intuicdo proveniente de
experiéncia pratica. O time que ele supervisionava era composto de cientistas e economistas
internacionais notaveis, incluindo Debreu, Harsanyi e Selten, que posteriormente ganharam o

Prémio Nobel em Economia.

O problema basico era a necessidade de quantificar intangiveis, os quais existem em numeros
infinitos e que somente seria possivel fazendo comparacdes em termos relativos. Para fazer

escolhas entre os objetivos e critérios intangiveis, os julgamentos que sdo feitos usualmente
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em termos qualitativos, sdo expressos numericamente. Em vez de simplesmente atribuir uma
pontuacdo para a percepcdo do individuo que ¢é dificil de justificar, devem-se fazer
comparagdes par a par em um método preparado com bases cientificas. O AHP ¢ baseado

em quatro Elementos Fundamentais conforme demonstrado na tabela 2 (Gomes et al, 2004):

Atributos e Conjunto finito de alternativas comparado em fungdo de conjunto finito
Propriedades de propriedades

Quando se comparam dois elementos baseados em determinada
propriedade, realiza-se uma comparagdo binaria, na qual um elemento
pode ser preferivel ou indiferente a outro

A cada elemento associa-se um valor de prioridade sobre os outros
elementos, lidos em uma escala numérica de niimeros positivos e reais

Correlagdo Binaria

Escala Fundamental

Conjunto de elementos ordenados por ordem de preferéncia e
homogéneos em seus respectivos niveis hierarquicos

Hierarquia

Tabela 2 — Elementos Fundamentais do Método AHP

Os julgamentos sdo introduzidos em uma matriz quadrada A de ordem nxn, cujos elementos
representam a importancia relativa de um elemento i sobre um elemento j. Estes elementos,
denominados a;, sdo representados pela razdo w,/w; onde (w, ..., w,) sd0 0s pesos

numéricos que refletem os julgamentos. Os elementos a,da matriz A devem possuir as

seguintes condig¢des conforme a equacao 1:

Onde:

1, e . ; . .
a,=— ¢€ o elemento genérico da matriz reciproca e positiva A (Equagao 1)
a;
y

E a,x a;= a,,sendo os juizos perfeitos seria possivel verificar para qualquer i, j, k.

Os julgamentos podem ser obtidos a partir da Escala Fundamental de Saaty conforme
apresentada na tabela 3. A representacdo numérica nao significa que um elemento ¢ preferivel
a outro pelo valor numérico demonstrado. A escala fundamental de 1 a 9 esta de acordo com o

trabalho de Miller (1956) minimizando o “efeito ancora” no julgamento de valor.
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Intensidade de importancia Definigdo Explicagdo
1 Igual importancia As duas atividades contribuem igualmente para o
objetivo
3 Importancia A experiéncia e o juizo favorecem uma atividade
moderada em relagdo a outra
5 Importancia forte A experiéncia e o juizo favorecem fortemente uma
atividade em relagdo a outra
7 Importancia muito | Uma atividade ¢ muito fortemente favoravel em
forte relagdo a outra. Sua domindncia pode ser
demonstrada na pratica
9 Importancia A evidéncia favorecendo uma atividade em
extrema relagdo a outra tem o mais alto grau de seguranga
2,4,6,8 Valores Quando se procura uma condig¢do de compromisso
intermediarios entre duas definigdes

Tabela 3 — Escala Fundamental de Saaty

Através da matriz de comparagdes pode-se entdo obter um autovetor de prioridades,
representando a prioridade relativa dos critérios. Sendo: n o niimero de elementos a serem

comparados; 4, 0 autovetor de A e w o vetor de prioridades, tém-se 4, =ne a,=w,/ w,

caso os juizos emitidos pelo decisor sejam consistentes. Sendo assim, devera ser encontrado o

vetor para satisfazer a equagdo 2 e pela equacdo 3 obter o autovetor.

Aw=4_XWw (Equacdo 2)
L Vi | Aw|,
o ! z —[ W]l (Equagdo 3)
n oo w;

1

Contudo, o Método AHP admite que se encontre alguma inconsisténcia nos juizos e esta
poderd ser medida pelo Indice de Consisténcia conforme equacdo 4. Quanto mais proximo

estiver o valor de A_._de n, maior sera a consisténcia dos juizos. Desta forma A__—n & um

max max

indicador de consisténcia. A € consistente se, € somente se, 4, > n.

IC = % (Equagdo 4)
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IC
RC =— Equacao 5
R (Equagéo 5)

Sendo IR um indice aleatério calculado para matrizes quadradas de ordem # pelo Laboratorio
Nacional de Oak Ridge nos Estados Unidos. Alguns dos valores de IR estdo na tabela 4.
Quanto maior for RC, maior serd a inconsisténcia. Saaty sugere que o maximo toleravel seja
10%, ou seja, a inconsisténcia sera considerada aceitavel se for 0,10 ou menos, conforme

calculo da Razdo de Consisténcia obtido pela equacao 5.

Tabela 4 — Indices de Consisténcia. Fonte: Gomes et al, 2004

O objetivo final é que, ap6s a estruturagdo de todo o modelo, seja possivel identificar a

alternativa mais adequada para a meta definida no inicio do processo.

O método AHP apresenta diversas vantagens pela facilidade de uso e, como os julgamentos
das pessoas geralmente sdo inconsistentes, 0 modelo ¢ habil no manuseio ao utilizar estes
julgamentos. A representacdo hierarquica também promove o entendimento do problema,

desta forma auxiliando os decisores a um senso comum.

A sintetizacao dos resultados € constituida por uma supermatriz de blocos de interagdo entre
os componentes. Cada coluna de um bloco ¢ um vetor de prioridades que representa o
impacto de um componente sobre os elementos no sistema. As interagdes da supermatriz sdo

definidas com base nos critérios incluidos na hierarquia de controle.
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A supermatriz formada deve ser estocastica, ou seja, todas as colunas da matriz devem possuir
como somatorio o valor unitario, condigdo necessaria para que se obtenham resultados
limites. As prioridades finais da supermatriz sdo obtidas através da multiplicacdo desta matriz
por ela mesma, tantas vezes quantas forem necessarias, até que se as colunas se estabilizem e
se tornem idénticas em cada supermatriz. Salienta-se que sera obtida uma supermatriz
diferente para cada critério (beneficio, custo, risco ou oportunidade). Os resultados da
importancia relativa das alternativas de cada supermatriz serdo utilizados para deduzir o

resultado final do modelo, que € obtido pela razdo beneficio x oportunidade / custo x risco.

De forma a garantir que a modificagdo no julgamento de alguns elementos nio influa no

resultado final é efetuada a analise de sensibilidade dos resultados.

Apesar de o método AHP ser provavelmente a abordagem multicritério mais utilizada no
processo de tomada de decisdo, muitos estudos foram desenvolvidos criticando o processo
AHP. Bana e Costa ¢ Vansnick (2001) criticam o modelo ao entenderem que a relagdo entre a
matriz de preferéncia e os pesos das alternativas sdo atribuidos pelo decisor de acordo com
suas preferéncias, porém o vetor de prioridades aponta para outra dire¢do. Gass (2005)
resumiu como sendo as maiores criticas a0 método AHP a reversdo no ranking, onde ao se
acrescentar uma nova alternativa irrelevante e refazer o modelo, a ordem das alternativas
assume classificagao diferente fazendo com que as alternativas mais bem classificadas sofram

rebaixamentos; e a transitividade das preferéncias, ou seja, se fundo de investimento A ¢

o~

preferivel ao fundo B, e o fundo B ¢ preferivel ao fundo C, entende-se que o fundo A
preferivel ao fundo C. Apesar do modelo desenvolvido por Saaty estabelecer fundamento
evidente, seus axiomas diferem dos axiomas da Teoria da Utilidade, desta forma

estabelecendo resisténcia por parte de alguns estudiosos no assunto. Saaty (1990) ressalta que
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o AHP ¢ um método historicamente e teoricamente diferente e independente da Teoria da

Utilidade, desde seus axiomas aos procedimentos.

Diversas aplicagdes no campo de financas ja foram publicadas com a utilizagdo de
metodologias de Apoio Multicritério a Decisdo (Zopounidis e Doumpos, 2002). Na area de
selecdo de portfolio, varios estudos enfocaram na modelagem e representacdo das diretrizes,
metas e objetivos do investidor em um modelo matematico. Bolster ez al (1995) e Saraoglu e
Detzler (2002) agregaram fatores pertinentes a adequag@o de ativos e avaliagdo de fundos
mutuos de investimento as caracteristicas do investidor, assim os ativos com a mais alta
avaliacdo sdo selecionados para a construcdo do portfolio. Pinto (2005) discorre sobre o
gerenciamento de risco na administragao de recursos por terceiros, evidenciando a capacidade
do método AHP em possibilitar a transparéncia e a sistematizacdo do processo na tomada de

decisdo.

4.1 APLICACAO DO METODO AHP — ANALYTIC HIERARCHY PROCESS

O método de hierarquias possibilita ao investidor ou ao consultor financeiro apresentar
explicitamente os multiplos fatores envolvidos no processo de selecdo da alocagdo de
investimentos, para desta forma medir a importancia relativa da influéncia dos mesmos
fatores de uma forma simples e direta. Iremos considerar um caso hipotético de investidor e,
ap6s a comparagdo par a par de todos os critérios e sub-critérios da hierarquia utilizando o
método AHP, serd definido o portfolio adequado para este investidor nesta institui¢do

financeira.
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42 CRITERIOS PARA A ALOCACAO DOS RECURSOS

Diversos fatores devem ser levados em consideragdo no processo de selegcdo na alocagdo de
um portfolio de investimentos. Como exemplo pratico sera avaliado o caso de um investidor
hipotético. Inicialmente serd verificada na primeira hierarquia a distribuicdo adequada para o
investidor pelas classes de ativos, utilizando a classificagdo da ANBID para os fundos de
investimentos. Posteriormente sera selecionado, dentre os fundos distribuidos pelo banco
XPTO, aqueles melhores avaliados segundo critérios de escolha individual. Sera utilizado na
composig¢ao final do portfélio o fundo que melhor se classificar em cada categoria de fundo de

investimento, assim como respeitado o valor minimo inicial de aplicacao.

4.2.1. Distribuigéo entre as Classes de Ativos

Na Figura 2 estd representada a primeira hierarquia, que serd identificar a adequagdo e
distribuicdo das diferentes classes de ativos disponiveis ao investidor. O percentual de
alocacdo dos recursos sugeridos ao investidor deve, neste modelo, estar necessariamente
vinculado as suas caracteristicas pessoais, aos objetivos de investimento e a expectativa da
economia. Outros critérios poderdo ser incluidos de modo a auxiliar o processo de decisdo,
assim como diferentes alternativas de investimentos disponiveis no mercado financeiro. Para

este trabalho utilizaremos os fundos de investimento disponiveis no banco XPTO.

A estrutura da hierarquia ¢ linear, desenvolvendo-se do nivel mais elevado aos niveis

inferiores, ou seja, de cima para baixo, dos aspectos gerais aos mais especificos.
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Figura 2- Hierarquia Distribuicdo entre as Classes de Ativos. Fonte: software Super Decisions, 2009

4.2.1.1. Tolerancia a Risco

Este critério procura capturar as caracteristicas pessoais do investidor assim como sua

capacidade em assumir riscos, e esta subdividido em sete sub-critérios:

e Fonte de rendimentos: a atividade profissional do investidor podera admitir o grau de risco
a que se permite incorrer. Quanto mais constante o fluxo de rendimentos tanto melhor para o

planejamento das financas pessoais, fazendo com que exista uma maior disponibilidade em
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aceitar as flutuacdes de valor nos recursos investidos, uma vez que as chances de necessidade
de liquidez em um momento ndo apropriado diminuem.

e Renda anual: o valor dos rendimentos do investidor definird a sua adequacdo a
investimentos mais arriscados.

e Dependentes: a relacdo ¢ negativa com investimentos mais arriscados, quanto maior o
numero de dependentes menos arriscado devera ser o portfolio deste investidor.

e [dade: individuos com menos idade tendem a ser mais apropriados para investimentos
com risco maior.

e Experiéncia: quanto mais conhecimento o investidor tiver melhor serd seu entendimento
quanto aos riscos envolvidos.

e Patriménio Liquido: a relagdo é positiva com o perfil de risco do portfolio do investidor,
quanto maior a liquidez do investidor maior sera sua capacidade em incorrer riscos.

e Nivel de retorno esperado: a expectativa de rendimentos que o investidor mantém para

SE€us recursos.

4.2.1.2. Expectativa da Economia

Este critério busca compreender as circunstancias macroecondmicas do momento com a
intencdo de guiar os investidores na projecao do futuro e estd subdividido em trés sub-

critérios:

e Depressdo: em cendrios negativos a tendéncia ¢ de se manter mais liquido e em
investimentos menos arriscados.

e Inflagdo: expectativa inflaciondria tende a ser favoravel para o mercado de juros.
Perspectivas de controle da inflacdo assinalam a expansdo da economia beneficiando os

fundos de acdes, dividas corporativas e publicas de longo prazo.
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e C(Crescimento: os mercados de capitais permitem maiores ganhos em momentos de

crescimento e uma perspectiva positiva tende a favorecer o mercado acionario. O aumento do

volume de fundos com caracteristicas mais agressivas e especulativas ¢ favorecido nestes

momentos da economia.

O grafico 1 demonstra a evolugdo de alguns indicadores financeiros ¢ o desempenho de

determinados indices de mercado.
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Grifico 1- Indicadores Financeiros. Fonte: Banco Central do Brasil e Bovespa, 2009

4.2.1.3. Objetivos de Investimento

Este critério analisa a expectativa do investidor em relagdo ao resultado de sua alocacdo de

recursos € esta subdividido em cinco sub-critérios:
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e Renda: este tipo de investidor espera baixas oscilagdes nos investimentos possuindo um
horizonte de investimento de curto prazo. O potencial de crescimento da carteira de
investimentos deste tipo de investidor sera limitado.

e Apreciacdo do capital em 5 anos: a busca por este objetivo ¢ de médio prazo, o que
permite uma volatilidade no curto prazo, fazendo com que eventuais perdas sejam toleradas
de modo que se almeje retornos maiores no futuro.

e Apreciacdo do capital em 10 anos: neste caso o investidor ndo necessita dos recursos
investidos no médio prazo e aspira ganhos maiores, assim como estara mais propenso a perdas
maiores no curto prazo.

e Preservacdo de capital: o investidor que tem este objetivo como principal tende a ser
classificado como conservador pelos consultores financeiros. Os retornos sobre os recursos
alocados podem ser baixos e devem ter o potencial minimo de perda bem com serem liquidos.
e Diversificacdo internacional: o investidor que também procura este objetivo em sua
alocacdo de investimento entendera oscilacdes em sua carteira em funcdo de variagoes
cambias. O retorno estara associado a taxa de cambio e taxa de juros dos titulos atrelados a

variagdo cambial.

Ao analisar o horizonte de investimento do investidor, o aspecto tributario tem caracteristicas
importantes a serem analisadas. A tributagdo que incide nos ganhos do investidor se

diferencia de acordo com a classificagdo dos fundos nos Artigos 92 e 93 da CVM (2009).

Dos fundos analisados neste estudo, que s@o enquadrados nas categorias Referenciado, Renda
Fixa, Cambial e Multimercado, poderao ser classificados como Longo Prazo quando os ativos

da carteira possuirem prazo médio superior a 365 dias.
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Os fundos classificados como Curto Prazo deverdo ter seus ativos com prazo maximo a
decorrer de 375 dias e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 dias. A tabela 5
demonstra as aliquotas pertinentes aos prazos que 0s recursos permanecerem investidos. Este
¢ ponto de atengdo dos gestores ao conciliar oportunidades de retornos maiores nos titulos,
sem desenquadrar o fundo em relagdo ao prazo médio da carteira. Quanto maior for este prazo
médio maior volatilidade de cotas o fundo apresentara, em funcdo do método de calculo de
marcagdo a mercado dos titulos que compde o portfélio dos fundos de investimento. Em
decorréncia de uma maior procura por titulos de empresas ¢ do governo com prazos mais
longos por parte da industria de fundos, faz-se com que este alongamento dos vencimentos
dos titulos coopere com a estrutura financeira das empresas e governo, por fim estimulando o
crescimento econdomico. Em momentos de incertezas, no entanto, a tendéncia dos fundos de

investimento € procurar por titulos com maturidades mais curtas, em busca de maior liquidez.

Recolhimento no ultimo Recolhimento no resgate
dia util dos meses maio e
novembro de cada ano

até 180 dias de 181 dias até 360 dias de 361 dias até 720 dias acima de 720 dias

Curto Prazo | 20% sobre os rendimentos | 22,5% sobre os redimentos  20% sobre os redimentos 20% sobre os redimentos  20% sobre os redimentos

Longo Prazo | 15% sobre os rendimentos | 22,5% sobre os redimentos  20% sobre os redimentos 17,5% sobre os redimentos 15% sobre os redimentos

Acdes Nao possui o come-cotas | O recolhimento ¢ feito somente no resgate, ¢ em qualquer prazo a aliquota ¢ de 15%

Tabela 5 — Aliquotas de Imposto de Renda sobre os Rendimentos de Fundos de Investimento.
Fonte: ANBID, 2009

Os fundos de previdéncia PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) e VGBL (Vida Gerador
de Beneficio Livre), cujas categorias sdo dispostas de acordo com os fundos de investimento,
terdo a tributagdo somente no momento do resgate de acordo com a tabela escolhida pelo
participante e ndo incidird imposto de renda durante o periodo de acumulagdo, como ¢é o caso

dos fundos de investimento.
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O PGBL ¢ indicado para o investidor que faz a opcdo pela declaragdo de rendimentos no
modelo completo, pois permite abater o valor investido da base de calculo do IR até 12% da
renda bruta anual, sendo indicado para aqueles que pretendem utilizar os recursos para fins de
aposentadoria. O VGBL ¢ recomendado para o contribuinte que faz sua declaracdo de
rendimentos pelo modelo simplificado e que ndo utilizard os recursos por pelo menos nos
proximos 10 anos ou outra caracteristica peculiar aos planos de previdéncia como ndo integrar
inventario (Lei 11.196/05, Artigo 79) e ter iseng@o do Imposto sobre Transmissdo de Causa
Mortis e Doagdo (Lei 10.705/00 e Decreto Estadual 46.644 de 01/04/02) entre outras. O
resgate de recursos no PGBL sofrera tributacdo sobre o valor total do saque, e no VGBL sobre

o rendimento obtido pelo que foi aplicado.

Na tabela 6 explica-se os tipos de tributagdo dos planos PGBL e VGBL, que deverd ser
escolhido pelo investidor de acordo com as Tabelas Progressiva (Lei 11.482) ou Regressiva

(Lei 11.053).

Tabela Progressiva: sobre qualquer valor resgatado incidird unicamente 15%. Na Declara¢do de Ajuste Anual: podera incidir uma diferenca
para 27,5% ou ajuste para quem ¢ isento de forma a recuperar a tributagdo dos 15%

Base de Célculo Aliquota Parcela a deduzir
Até R$ 17.215,08 Isento -

De R$ 17.215,09 a R$ 25.800,00 7,50% R$ 1.291,13
De R$ 25.800,01 a R$ 34.400,40 15,00% R$ 3.226,13
De R$ 34.400,41 a R$ 42.984,00 22,50% R$ 5.806,16
Acima de RS 42.984,00 27,50% RS 7.955,36

Tabela Regressiva: no momento do resgate considerando o periodo em que os recursos ficaram investidos

Prazo de acumulagio Aliquota
Inferior ou igual a 2 anos 35%
Superior a 2 ou igual a 4 anos 30%
Superior a 4 ou igual a 6 anos 25%
Superior a 6 ou igual a 8 anos 20%
Superior a 8 ou igual a 10 anos 15%
Superior a 10 anos 10%

Tabela 6 — Tributa¢ao nos Planos PGBL e VGBL. Fonte: Receita Federal, 2009
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4.2.1.4 Classes de Ativos

As alternativas ficardo enquadradas de acordo com a classificagdo da ANBID nas categorias
de Fundos de Investimento que sdo regulamentados pela Instrugdo da CVM niimero 409 e em
Fundos de Previdéncia cuja regulamentacdo ¢ editada pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados. Os fundos de investimento classificam-se em sete categorias conforme a
composi¢do de seu patrimdnio, porém para a distribuicdo dos recursos do investidor neste
trabalho nao serd levado em consideragdo Fundo de Divida Externa, pois o banco XPTO néo

distribui nenhum fundo enquadrado nesta categoria.

e Curto Prazo: o Art. 93 da referida Instru¢do determina que os recursos investidos neste
tipo de fundo sejam aplicados em titulos publicos federais pré-fixados ou indexados (a taxa
SELIC, indices de pregos), com prazo maximo a decorrer de trezentos e setenta e cinco dias e
prazo médio da carteira de até sessenta dias. Na Figura 3 estd representada a hierarquia para a
escolha dos fundos na categoria Curto Prazo de acordo com o percentual sugerido na primeira

hierarquia.
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Figura 3 - Hierarquia Alocacio na Categoria Curto Prazo. Fonte: software Super Decisions, 2009

e Referenciados: sdo mencionados no Art. 94 ¢ devem investir, no minimo, 95% de sua
carteira em ativos que busquem acompanhar a variacao do indicador de referéncia escolhido.
Nao sdo permitidos indicadores de desempenho do mercado acionario ou moedas
estrangeiras. Na Figura 4 esta representada a hierarquia para a escolha dos fundos na categoria

Referenciados de acordo com o percentual sugerido na primeira hierarquia.
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Figura 4 - Hierarquia Alocaciio na Categoria Referenciados. Fonte: software Super Decisions, 2009

e Renda Fixa: os fundos enquadrados nesta categoria seguem as disposi¢cdes do Art. 95 ¢
deverdo possuir, no minimo, 80% de sua carteira em ativos de renda fixa admitindo titulos
sintetizados através do uso de derivativos. Na Figura 5 estd representada a hierarquia para a
escolha dos fundos na categoria Renda Fixa de acordo com o percentual sugerido na primeira

hierarquia.
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Figura S - Hierarquia Alocacio na Categoria Renda Fixa. Fonte: software Super Decisions, 2009

e Multimercados: o Art. 97 dispde que este tipo de fundo de investimento busque retorno
através de diferentes classes de ativos, sem nenhuma restricdo quanto ao fator maximo de
concentracdo em determinado instrumento financeiro. Pode ter como indicador de
desempenho apenas um pardmetro, como por exemplo, CDI, refletindo assim somente uma
classe de ativo. Na Figura 6 esta representada a hierarquia para a escolha dos fundos na

categoria Multimercados de acordo com o percentual sugerido na primeira hierarquia.
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Figura 6 - Hierarquia Alocacio na Categoria Multimercados. Fonte: software Super Decisions,
2009

e Agoes: seguindo a disposi¢do do Art. 95, deverdo possuir, no minimo, 67% do patrimdnio
do fundo em agdes no mercado a vista. Na Figura 7 esta representada a hierarquia para a

escolha dos fundos na categoria Ag¢des de acordo com o percentual sugerido na primeira

hierarquia.
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Figura 7 - Hierarquia Alocacio na Categoria Acdes. Fonte: soffware Super Decisions, 2009

e Cambial: também ¢ definida pelo principal fator de risco associado, conforme dispde o
Art. 95, que neste caso deve ser a variagdo de precos da moeda estrangeira a que estiver
vinculado o fundo. Deverda possuir, no minimo, 80% de seu patriménio em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda estrangeira. Na Figura 8 st
representada a hierarquia para a escolha dos fundos na categoria Cambial de acordo com o

percentual sugerido na primeira hierarquia.
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Figura 8 - Hierarquia Alocacio na Categoria Cambial. Fonte: software Super Decisions, 2009

TR e e

e Fundos de Previdéncia: sdo considerados no Art. 116 da Instru¢do CVM numero 409. De

acordo com a ANBID, nesta categoria incluem-se os fundos exclusivos para PGBL's e

também sera utilizada a classificacdo dos fundos de investimento. Na Figura 9 esta

representada a hierarquia para a escolha dos fundos na categoria Previdéncia de acordo com o

percentual sugerido na primeira hierarquia.
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Figura 9 - Hierarquia Alocacio na Categoria Previdéncia. Fonte: software Super Decisions, 2009

4.2.2. Selegdo de Fundos Mutuos de Investimento

O banco XPTO distribui setenta e nove fundos de investimento de seis gestores
independentes, porém dentre as categorias mencionadas e observando o critério de selecdo, o
investidor tera a sua disposi¢do cinqlienta e oito fundos de investimento, sendo: na categoria
Curto Prazo seis fundos do mesmo gestor; Referenciados com oito fundos de dois gestores
diferentes; Renda Fixa com dez fundos de trés gestores diferentes; Multimercados com doze

fundos de cinco gestores diferentes; Ag¢des com dez fundos de cinco gestores diferentes,
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Cambial com dois fundos do mesmo gestor, ¢ Previdéncia com dez fundos de dois gestores

distintos.

4.2.2.1. Critérios de Selecao

Para avaliar cada fundo disponivel enquadrado nas sete categorias mencionadas, sera
necessaria a determinacdo de alguns critérios para avaliagdo baseados na estrutura e nas
caracteristicas de cada um deles, para entdo obter a classificagdo de cada fundo no periodo
analisado.  Duarte et al (2003) demonstram uma metodologia para a analise de
administradores de recursos para auxiliar o processo de escolha dos gestores. Poderia ser
utilizado o critério gestores e administradores na sele¢do dos fundos de investimento, porém o
banco XPTO, através de um processo seletivo seguindo critérios internos rigidos, ja conduz
esta triagem. Além disto, o banco XPTO atua como custodiante dos fundos que distribui,

sendo todos associados a ANBID.

e Retorno nos ultimos 12 meses: estudos demonstram que fundos com baixo retorno tendem
a continuar com este desempenho. O oposto ndo ¢ confirmado. Apesar de rentabilidade
passada ndo ser garantia para ganhos futuros, este critério ¢ um bom indicador da qualidade
da gestdo. O ideal seria analisar periodos mais longos, porém isto implicaria a exclusao dos
fundos com menos tempo de abertura.

o Taxa de administragdo: evidencia ter relagdo inversa com o retorno. Quanto mais ativa for
a gestdo do fundo maior tende a ser a remuneracdo do gestor. A taxa de administracdo afeta
com mais intensidade o retorno dos fundos conservadores e passivos do que dos fundos
ativos. Neste critério também estd inserido o conceito de taxa de performance, significando a
cobranga de determinado percentual sobre o retorno quando o gestor ultrapassa o benchmark

que o fundo busca atingir. Quando o rendimento do fundo ultrapassa este indice ¢ cobrado um
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percentual sobre a diferenca. As rentabilidades divulgadas dos fundos de investimento sdo
liquidas destas taxas e as mesmas tendem a ser menores nos fundos Referenciados e de Renda
Fixa do que nos fundos Multimercados e de Acdes.

e Percentual de meses com retorno negativo nos ultimos 12 meses: demonstra a capacidade
do gestor na escolha dos ativos prudente com a volatilidade bem como a consisténcia no
resultado. Quanto mais conservador for o objetivo do fundo de investimento menor
volatilidade devera apresentar, fazendo com que quanto menor este percentual melhor
classificag@o o fundo alcangara.

e Percentual do benchmark nos ultimos 12 meses: cada fundo de investimento, de acordo
com sua estratégia e objetivos, possui um indice de referéncia de determinado mercado, sendo
um indicativo de consisténcia na habilidade do gestor em buscar ativos com perspectivas boas
de resultados, porém adequados aos objetivos do fundo.

e Volatilidade: ¢ um parametro utilizado como forma de mensurar o risco de um ativo, neste
caso fundos de investimento, que verifica a quantidade e intensidade das oscilagdes de uma
série de retornos, sendo que quanto maior for esta oscilagdo mais arriscado serd o fundo. E
calculada pelo desvio padrdo de uma amostra de retornos, que neste trabalho, sera em 12
meses no periodo janeiro a dezembro 2008. Neste critério procura-se entender a capacidade

do gestor em gerenciar a relacao apropriada entre risco e retorno.

4.2.2.2. Alternativas

As tabelas 10 a 16 apresentam os dados coletados de cada fundo de investimento seguindo os
cinco critérios estabelecidos. Os fundos de investimento distribuidos por este banco sio
administrados por empresas independentes de administracdo de recursos de terceiros, e t€ém

captagdo e distribuicdo exclusiva, bem como custdodia pelo banco XPTO. A tabela 7
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demonstra em que posigdo estas institui¢des estdo inseridas no ranking de gestdo de recursos

aplicados em fundos de investimento das 296 institui¢cdes associadas 8 ANBID.

BNP PARIBAS

Credit Suisse

Franklin Templeton

Legg Mason Schroders UBS Pactual
Volume sob gestdo no
Brasil R$ 16,5 bilhdes | R$ 6,6 bilhdes R$ 79,4 milhdes RS 17,8 bilhdes R$ 2,2 bilhdes | R$ 39,4 bilhdes
Colocagao no ranking
de gestdo de recursos
apllf:ados em fundos de 13 18° 1490 120 350 go
investimento de
instituigdes associadas a
ANBID
Instituicao 0 grupo suigo
americana ocupando UBS Pactual
Grupo francés . . posicdo entre as N S
Instituicdo Grupo americano ) Grupo inglés | possui mais de
presente em 85 suiga e sendo uma das maiores gestoras de tendo iniciado 140 anos de
aises, sendo M , R recursos do mundo. A
R p P empresa lider | maiores gestoras de L suas existéncia,
Sobre a institui¢do um dos maiores . Iniciou suas ..
UpoS em Servigos recursos do mundo, atividades no Barsil atividades no | sendo um dos
srup financeiros com 60 escritorios Brasil em maiores bancos
financeiros do . . em 2005 quando
globais em 29 paises . 1994 de
mundo assuniu o controle investimento
do Citigroup Asset brasileiro
Management
Inicio de distribui¢do 2003 2007 2008 2005 2004 2000
Quantidade de fundos
distribuidos pelo banco
XPTO 8 4 2 55 5 5
Quantidade de fundos
da amostra 6 4 0 39 5 4

Tabela 7 — Dados sobre Instituicoes de Administracdo de Recursos de Terceiros. Fonte: ANBID,

2009
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5 ESTUDO DE CASO

Para exemplificar como o método AHP pode ser utilizado no processo de decisdo para a
determinagdo de um portfolio de investimentos utilizando fundos mutuos, levando em
consideracdo as caracteristicas do investidor para a verificagdo da adequagdo dos fundos,
iremos utilizar o caso de um investidor hipotético para originar as comparacgdes paritarias de

todos os trés critérios e quinze sub-critérios para ordenar as alternativas disponiveis.

5.1. INVESTIDOR HIPOTETICO

Executivo de empresa, 40 anos de idade, casado, dois filhos de 10 e 14 anos, rendimento
anual de R$ 480.000. Sua esposa ndo exerce nenhuma atividade remunerada, porém
contribuiu com o patrimoénio da familia com a heranca recebida de seus pais. O patriménio
total do casal ¢ R$ 1.600.000 sendo a liquidez de R$ 1.200.000. Ambos tém vasta experiéncia
em investimentos, pois com os recursos herdados tiveram a oportunidade de interagir com

consultores financeiros e participar de palestras sobre finangas pessoais.

5.2. MODELO AHP DE ALOCACAO DOS RECURSOS

O processo de andlise se inicia com a comparacdo par a par da relativa importancia,

preferéncia, ou plausibilidade de dois elementos em relagdo a outro componente no nivel
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superior, para estabelecer as prioridades dos dados que estdo sendo comparados. Estas
comparagOes paritarias sdo executadas em todos os niveis da hierarquia, e deverdo ser sempre
efetuadas dentro do mesmo grupo a que pertencem, em relagdo ao item do nivel superior a

que esta conectada.

Na hierarquia cuja meta ¢ classificar as alternativas para a determinacdo da Distribui¢cdo entre
as Classes de Ativos (Figura 2), a comparagdo par a par sera iniciada entre os critérios
Tolerancia a Risco, Expectativa da Economia e Objetivos de Investimento em relacdo a este
gol. As Figuras 22 e 23 demonstram estas comparagoes, as prioridades, e a inconsisténcia, que
¢ consideravel aceitavel, conforme sugerido por Saaty, por estar abaixo de 10%, ou seja, o
indice calculado foi de 0,0019. Sempre que a inconsisténcia estiver em um nivel muito alto, ¢
possivel rever as comparacdes e refazer os julgamentos para melhora-la. A medida de
inconsisténcia é benéfica, pois identifica possiveis erros no julgamento, como por exemplo, se
vocé julga A sendo mais importante que B, depois avalia B sendo mais importante que C, ¢

por fim considera C mais importante que A, ndo esta sendo consistente com a avaliagao.

Para o caso hipotético do executivo investidor, sua prioridade dos critérios em relagdo ao gol
¢ Objetivos de Investimento, seguido de Tolerancia a Risco ¢ Expectativa da Economia. O
horizonte de investimento ¢ expectativa de retorno é o critério principal quando comparado

com sua capacidade em assumir riscos € perspectiva da economia.

Deste modo prossegue-se com as comparacdes € julgamentos entre os elementos da
hierarquia. A Figura 24 aponta as preferéncias dos sub-critérios atrelados ao critério
Tolerancia a Risco; e a Figura 25 demonstra que o Patrimonio Liquido e Idade tem a maior e
menor importancia respectivamente para este investidor em relagdo a sua capacidade em
assumir riscos, € o indice de inconsisténcia foi de 0,0554.
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O resultado das comparagdes paritarias entre os sub-critérios conectados ao critério
Expectativa da Economia encontra-se na Figura 26, sendo Depressdo o elemento mais
importante neste nivel, com indice de inconsisténcia 0,0516, conforme classificagdo na Figura

27.

As Figuras 28 e 29 expdem a classificacdo do terceiro critério com seus respectivos sub-
critérios. O elemento mais importante, de acordo com a preferéncia do investidor, ¢ a
Apreciacdo de Capital em 10 anos. O rendimento anual do casal ¢ suficiente para a
manutengdo das despesas mensais bem como direcionar parte para o aumento de seus

investimentos.

5.3. RESULTADOS

Os resultados das comparagdes das alternativas em relagdo a todos os sub-critérios podem ser
verificados nas Figuras 30 a 44. Na tabela 17 encontra-se a supermatriz com a sintetizagao
dos resultados da Hierarquia Distribuicao entre as Classes de Ativos. Apos este estagio t€m-se
os resultados da primeira hierarquia para a definicdo da Distribuicdo entre as Classes de
Ativos como demonstra a Figura 10, e que pode ser resumida conforme a Tabela 8 de acordo
com a liquidez do investidor em questdo. As Figuras 45 a 49 demonstram as comparagdes dos

critérios em relagao as alocagdes nas categorias de fundos.
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Figura 10 — Rela¢do das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Distribui¢do entre as Classes
de Ativos. Fonte: software Super Decisions, 2009

Percentual alocado | Valor alocado
Categoria Curto Prazo 3% RS$ 32.074
Categoria Referenciados 5% R$ 55.422
Categoria Renda Fixa 8% R$ 98.495
Categoria Multimercados 25% R$ 306.107
Categoria A¢des 23% R§ 272.512
Categoria Cambial 7% R$ 86.242
Categoria Previdéncia 29% R$ 349.148
Total do patriménio liquido 100% R$ 1.200.000

Tabela 8 — Valores Alocados em cada Categoria de Fundos de Investimento

O valor identificado pelo modelo como o adequado para a Categoria Curto Prazo foi
integralmente alocado no fundo LM DI Plus. Para esta categoria ndo foi necessario utilizar o
modelo AHP para classificar as alternativas, uma vez que todos os fundos possuem o mesmo
gestor, volatilidade e nenhum més com retorno negativo, fazendo com que o unico critério de
decisdo fosse o valor minimo inicial, que esta diretamente vinculado a taxa de administracao,

retorno nos ultimos 12 meses e percentual do benchmark.
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O percentual adequado para o investidor em questdo a ser alocado na Categoria Referenciado
foi investido no fundo BNP Paribas Prime DI. Embora este fundo tenha sido classificado em
terceiro lugar nesta categoria como demonstrado na Figura 11, ¢ o melhor colocado onde a
aplicacdo minima inicial esta compativel com o volume a ser alocado. A Figura 12 demonstra
que o critério Percentual de meses com retorno negativo e Volatilidade tem a preferéncia

deste investidor na classificagdo dos fundos enquadrados nesta categoria.

wr Mew synthesis for: Super Decisiens Main Window: Hierarquia3.... | = || = |[=5]

Here are the overall synthesized priorities for the
alternatives. You synthesized from the network Super
Decisions Main Window: Hierarquia3.ahp

m

Name Graphic Ideals |[Normals| Raw
F1LM DI Ma Gald 0.040902 | 0.018765 |0.0093
JZEMP Star DI 0.052048 [ 0.022879 [0.0115:
33LM DI Max Plus 0.071464 | 0.032787 001632
34LM DI Max Special 0101332 0.045490 |00232¢
35BN Prime DI 0.272634 | 0125529 (008277
3ELM DI Max master 0153008 [ 0.072351 (003647
F7BNF Excellent DI 1.000000 | 0458786 | 022335
FELM DI Max Excellent 0.481277 | 0.220802 |[0.11040
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Figura 11 — Relaciio das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Alocacio na Categoria
Referenciados. Fonte: software Super Decisions, 2009

47



«s Priorities [ = |

The inconzigtency index iz 0.0914. Itis
desirable to have a value of l2ss than 0.1

21Retoma dltimos 12 0.050504 -
meses
22T axa de Administragdo 0.049548
23Percentual de meses com 0553187
retorno negativo
24Perc§rjtual do benchmark, 0052005
nos ultimos 12 meses
25 olatilidade 0.283756

O]

Figura 12 — Resultados das Comparacoes das Alternativas em Relacdo aos Critérios da Hierarquia
Alocagido na Categoria Referenciados. Fonte: software Super Decisions, 2009

As Figuras 13 e 14 evidenciam a classificacdo na categoria Renda Fixa, sendo o fundo Credit
Suisse Estratégia RF melhor colocado dentre as alternativas, e Volatilidade e Percentual de

meses com retorno negativo os critérios mais importantes.

s Mew synthesis for: Super Decisions Main Window: Hierarquiad.... | = || & |[=3]

Here are the overall synthesized priorities for the
alternatives. You synthesized from the network Super
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Figura 13 — Relacio das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Alocacio na Categoria Renda
Fixa. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 14 — Resultados das Comparacdes das Alternativas em Relacio aos Critérios da Hierarquia
Alocacgdo na Categoria Renda Fixa. Fonte: software Super Decisions, 2009

Na Categoria Multimercado, como demonstrado na Figura 15, o fundo BNP Paribas Yield
Classique obteve a melhor classificacdo dentre as alternativas. A Figura 16 demonstra que o
critério Percentual do bechmark nos ultimos 12 meses e volatilidade sdo os critérios mais

importantes para este investidor ao analisar esta categoria.
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Figura 15 — Relacfio das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Alocacdo na Categoria
Multimercado. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 16 — Resultados das Comparacdes das Alternativas em Relacio aos Critérios da Hierarquia
Alocacgio na Categoria Multimercado. Fonte: software Super Decisions, 2009

Na categoria A¢des os melhores fundos classificados foram o BNP Paribas Target Acdes ¢ o
LM Agoes Sustentabilidade Empresarial, este sendo 78% tdo apropriado quanto o primeiro,
como se pode verificar na Figura 17. O Retorno nos ultimos 12 meses foi o principal critério

ao analisar esta categoria logo seguido de volatilidade, como mostra a Figura 18.
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Figura 17 — Relacio das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Alocacio na Categoria Acdes.
Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 18 — Resultados das Comparacoes das Alternativas em Relacdo aos Critérios da Hierarquia
Alocacio na Categoria Acdes. Fonte: software Super Decisions, 2009

Para a Categoria Cambial ndo foi necessario utilizar o modelo AHP para classificar as
alternativas, uma vez que o unico critério que diferencia os dois fundos disponiveis é o valor
minimo inicial, como mostra a Tabela 12. O valor identificado pelo modelo como o adequado
para a foi integralmente alocado no fundo LM Cambio Doélar Prime, cuja aplicagdo minima

inicial é R$ 50.000.

Na Categoria Previdéncia, como demonstrado na Figura 19, o fundo Citi Previdéncia
Corporate DI obteve a melhor classificacdo dentre as alternativas. A Figura 20 demonstra que
o critério Percentual de meses com retorno negativo foi o critério mais importante para este
investidor ao analisar esta categoria. Do total do valor apontado como o adequado para alocar
nesta categoria e neste fundo, R$ 57.600 irdo para o tipo PGBL e o restante para o VGBL,
com o intuito de se obter o beneficio fiscal onde o investidor podera abater de seu imposto de

renda até 12 % de sua renda bruta se estiver investido neste tipo de plano.
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Figura 19 — Relac¢io das Prioridades das Alternativas da Hierarquia Alocacio na Categoria
Previdéncia. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 20 — Resultados das Comparacoes das Alternativas em Relacdo aos Critérios da Hierarquia
Alocacgdo na Categoria Previdéncia. Fonte: software Super Decisions, 2009

Apesar do horizonte de investimento deste investidor ser de mais de 10 anos, a distribui¢do
final do portfélio, como mostra a Figura 21, ndo se demonstrou agressiva conforme muitos
modelos de questionario recomendariam. Como apresentado na Figura 10, o primeiro lugar na
classificag@o pela ordem de prioridades para o caso do investidor em questdo foi a categoria
previdéncia, com 29% da parcela dos ativos do investidor nesta institui¢@o financeira. Isto se
deve ao fato do critério objetivos de investimento ter sido preferencial em relacdo ao critério
tolerdncia a risco e expectativa da economia, fazendo com que este investidor atribua um peso
maior ao beneficio de uma aliquota menor de imposto de renda cobrado sobre os rendimentos

dos fundos.
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6 CONCLUSOES

A Teoria Moderna de Carteiras especifica que o processo de decisdo de investimento pode ser
separado em dois processos independentes (Saraoglu e Detzler, 2002). Em um deles os
investidores profissionais, como exemplo gestores de fundos de investimentos, se dedicam a
construir carteiras utilizando modelos de selecdo de portfolio introduzidos por Markowitz
(1952) e Sharpe (1972). O segundo processo se apresenta quando os investidores selecionam
suas carteiras de investimento baseados em suas caracteristicas pessoais. O campo de finangas
tem tradicionalmente focado na primeira parte do processo, sobretudo na identificagdo de
portfolios de risco que seriam Otimos para os investidores em geral (Saraoglu e Detzler,
2002). Contudo o processo de investimento se mostra mais complexo, pois além de fatores
como risco e retorno outros aspectos como tributacdo e particularidades dos individuos devem
ser considerados. Visto que diferentes individuos se deparam com restri¢des diversas em suas
decisdes de investimento, um portfolio 6timo globalmente aceito pode ser impraticavel de se
encontrar. Por conseguinte cabera aos investidores construirem seus portfolios convenientes

utilizando julgamentos proprios para determinar seus perfis de risco apropriados.

Desta forma, a identificacdo das caracteristicas e objetivos do investidor € imprescindivel para
a determinag@o do portfolio adequado ao individuo. O escopo deste estudo ¢ auxiliar neste

processo de decis@o de modo a identificar a adequac@o do investidor aos ativos e, a0 mesmo
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tempo, proporcionar a diversificagio do portfolio em fundos de investimento. E importante
enfatizar que o portfolio apresentado como o mais adequado para o caso do investidor
analisado, se refere a parcela de seus recursos investidos no banco XPTO. Sendo assim o
investidor ndo se restringe ao papel passivo implementando as solugdes ‘Otimas’ de um
modelo matematico, mas participando do processo de formulacio do modelo bem como na

analise e execucdo dos resultados de acordo com sua diretriz.

Podemos dizer que o método AHP se adequou ao problema apresentado, produzindo
resultados compreensivos e abrangentes para este caso pratico de decisdo, e possibilitando a
transparéncia e sistematizagdo do processo na tomada de decisdo. O software Super Decisions
se mostrou uma ferramenta util cuja utilizagdo ¢ bastante amigavel. Conseguiu-se atingir o
objetivo da pesquisa cujo escopo foi auxiliar o processo de decisdo de alocagdo do portfolio
tendo como agente principal o investidor, que esteve presente e atuante em todas as fases do
processo. Na tabela 9 apresenta-se a distribuicdo dos recursos e na Figura 21 a classificagao

final do portfolio de ativos deste investidor hipotético para a parcela investida no banco

XPTO.
LM DI Plus R$ 32.074
BNP Paribas Prime DI R$ 55.422
Credit Suisse Estratégia RF R$ 98.495
BNP Paribas Yield Classique RS$ 306.107
BNP Paribas Target Ac¢des R$ 272.512
LM Cambio Dolar Prime RS 86.242
Citi Previdéncia Corporate DI - LM PGBL | R$ 57.600
Citi Previdéncia Corporate DI - LM VGBL | RS$ 291.548
Total da alocagdo R$ 1.200.000

Tabela 9 — Distribuicio dos Valores Investidos em cada Categoria de Fundos

Como exposto anteriormente, este banco distribui setenta e nove fundos de investimentos de
seis gestores independentes e, para avaliar cada fundo disponivel, foi necessario a
determinagdo de alguns critérios para avaliacdo baseados na estrutura e nas caracteristicas de

cada um deles, sendo importante observar que outros critérios poderiam ser utilizados na
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estruturacdo do problema. Uma das vantagens do método AHP ¢ a habilidade no manuseio
das inconsisténcias nas avaliacdes. Como os julgamentos das pessoas geralmente sdo
inconsistentes, principalmente quando um grande nimero de variaveis ¢ analisado, sempre
que se apresentar uma inconsisténcia maior que a aceitavel pelo modelo, ¢ possivel rever as

comparagdes e refazer os julgamentos para melhora-los.

23%

O LM DI Plus
5% W BNP Paribas Prime DI
0O Credit Suisse Estratégia RF

0O BNP Paribas Yield
Classique
B BNP Paribas Target Agdes

25% O LM Cambio Délar Prime

24%

B Citi Previdéncia Corporate
DI - LM PGBL

O Citi Previdéncia Corporate
DI - LM VGBL

8% 5% 3%

Figura 21 — Distribuicio Final do Portfdlio de Ativos do Investidor Hipotético

A distribuigao final dos recursos deste investidor hipotético foi efetuada apenas em um fundo
de cada categoria conforme mostra a Figura 21, ou seja, foram escolhidos apenas aqueles que
melhores se classificaram de acordo com os critérios analisados. No entanto, com o intuito de
minimizar o risco do gestor (Duarte et al, 2003) poderia se incluir o segundo fundo melhor
classificado em cada categoria, desde que seja de gestor diferente. Por exemplo, na relacdo de
prioridades na categoria a¢des demonstrada na Figura 17, o fundo BNP Paribas Target Agoes
obteve a melhor classificagdo, no entanto o segundo colocado foi o fundo LM Agdes

Sustentabilidade Empresarial que se demonstrou 78% tao apropriado quanto o primeiro.
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Como sugestdo adicional, poderia se analisar a possibilidade de levar em consideracdo o total
investido na familia de fundos, e ndo o minimo para se investir em cada fundo. O intuito
introduzido, entre outros, pela regulamentacdo para se determinar um valor para aplicagdo
inicial em um fundo de investimento, se d4 em funcdo de tratamento equanime entre os
cotistas. No entanto, o investidor tem esta dificuldade ao fazer sua diversificacdo de
investimentos, sendo, por vezes, cobrado de taxas de administragdo mais altas em fungio
desta limitacdo. No caso deste investidor hipotético, por exemplo, o total dos recursos
direcionados para fundos da familia Legg Mason foi de R$ 467.464, entretanto ele ndo pdde
alocar a parte dos recursos direcionados para a categoria curto prazo, que foi de R$ 32.074, no
fundo de menor taxa de administragdo, pois a aplicagdo minima inicial é de R$ 250.000,

conforme demonstrado na Tabela 10.

Por fim, destaco a orientacdo da ANBID de que toda a base de clientes das instituigdes
financeiras associadas tenha, até¢ 31 de dezembro de 2009, um processo formal que possibilite
a verificacdo da adequac@o dos objetivos de investimento dos clientes a composi¢do das
carteiras que possuem. Adicionando-se a isto, com o envolvimento do investidor em todas as
etapas do processo decisério na alocagdo de seus recursos, mitigam-se questionamentos
judiciais de alocagdes inapropriadas ao perfil. Fatos recentes como o caso do ex-presidente da
Nasdaq, Bernard Madoff, cujo hedge fund administrado por ele sofreu perdas de US$ 50
bilhdes causadas por um esquema de fraude (Valor Investe, 2009), podem prejudicar o
modelo de arquitetura aberta oferecido por muitos bancos, onde s6 enfatiza a necessidade das
instituicdes financeiras avaliarem os gestores com mais rigor antes de oferecer fundos de
terceiros a seus clientes, e por outro lado demonstram a validade de um processo minucioso e
adequado de analise por parte dos investidores ao escolherem os ativos que irdo compor seus

portfolios de investimento.
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APENDICE A

Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos
Retorno 12 Taxa de negativo nos ultimos 12
Categoria Curto Prazo meses Volatilidade  Administragdo  ultimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
LM DI Silver 7,75% 0,14% 4,00% 0de 12=0% 62,65% RS 250
LM DI Gold 8,85% 0,14% 3,00% 0de 12=0% 71,54% R$ 1.000
LM DI Plus 9,41% 0,14% 2,50% 0de 12=0% 76,10% R$ 10.000
LM DI Special 10,51% 0,14% 1,50% 0de 12=0% 84,99% R$ 35.000
LM DI Master 10,98% 0,14% 1,10% 0de 12=0% 88,73% RS 100.000
LM DI Excellent 11,54% 0,14% 0,60% 0de 12=0% 93,29% RS 250.000

Tabela 10 — Relacdo dos Fundos na Categoria Curto Prazo

Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos
Retorno 12 Taxa de negativo nos ultimos 12
Categoria Referenciado meses Volatilidade  Administragdo  tltimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
LM DI Max Gold 8,10% 0,27% 3,05% 0de 12=0% 65,45% RS 1.000
BNP Paribas Star DI 8,27% 0,14% 3,00% 0de 12=0% 66,85% RS 1.000
LM DI Max Plus 8,78% 0,27% 2,55% 0de 12=0% 70,97% R$ 10.000
LM DI Max Special 9.91% 0,27% 1,55% 0de 12=0% 80,07% RS 35.000
BNP Paribas Prime DI 10,82% 0,13% 1,25% 0de 12=0% 87,46% R$ 50.000
LM DI Max Master 10,36% 0,27% 1,15% 0de 12=0% 83,76% R$ 100.000
BNP Paribas Excellent DI 11,49% 0,13% 0,65% 0de 12=0% 92,88% R$ 250.000
LM DI Max Excellent 10,93% 0,27% 0,65% 0de 12=0% 88,35% R$ 250.000

Tabela 11 — Rela¢do dos Fundos na Categoria Referenciado



Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos

Retorno 12 Taxa de negativo nos altimos 12

Categoria Renda Fixa meses Volatilidade  Administragdo _ ultimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
UBS Pactual Multi

Crédito Top 10,50% 0,33% 1,00% 0de 12=0% 84,85% R$ 25.000
LM Credit Excellent 11,24% 0,33% 0,45% 0de 12=0% 90,88% R$ 300.000
LM RF Ativo Silver 9,59% 2,61% 3,00% 2de12=17% 77,56% R$ 500
LM RF Ativo Plus 11,30% 2,61% 1,50% 2de12=17% 91,37% RS 10.000
LM RF Ativo Top 11,90% 2,61% 0,99% 2de12=17% 96,16% R$ 25.000
Credit Suisse Estratégia

RF 11,97% 0,48% 0,70% 0de 12=0% 96,76% RS 15.000
LM Multi RF Credit Star 9,20% 1,11% 1,50% 1de12=8% 74,36% RS 5.000
LM Multi RF Credit Top 10,37% 1,11% 0,80% 0de 12=0% 83,83% R$ 25.000
LM Multi RF Star 8,78% 2,10% 2,10% 1de12=8% 70,95% R$ 5.000
LM Multi RF Top 9,92% 2,10% 1,10% 1de12=28% 80,18% R$ 25.000

Tabela 12 — Relacdo dos Fundos na Categoria Renda Fixa

Percentual de % do

meses com retorno  benchmark nos
Categoria Retorno 12 Taxa de negativo nos ultimos 12
Multimercado meses Volatilidade  Administragdo  ultimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
LM Mutltitrading Plus 10,30% 2,54% 1,50% 2de12=17% 83,30% R$ 10.000
LM Mutltitrading Top 10,81% 2,54% 1,10% 2de12=17% 87,40% RS 25.000
Credit Suisse Portfolio 11,20% 0,72% 1,50% 0de 12=0% 90,54% R$ 25.000
BNP Paribas Yield
Classique 11,97% 0,63% 1,00% 0de 12=0% 96,92% R$ 25.000
UBS Pactual
MultiStrategies 11,71% 0,56% 1,10% 0de 12=0% 94,66% RS 25.000
LM Mutltitrading
Advanced Plus 11,27% 2,83% 1,50% 2de12=17% 91,07% R$ 10.000
LM Mutltitrading
Advanced Top 11,75% 2,84% 1,10% 2de12=17% 95,00% RS 25.000
Credit Suisse Portfolio
Advanced 9,59% 1,44% 2,00% 0de 12=0% 77,52% R$ 25.000
BNP Paribas Hedge
Classique 11,05% 1,22% 2,00% 1de12=28% 89,84% RS 25.000
UBS Pactual
MultiStrategies Advanced 10,35% 1,75% 1,60% 1de12=28% 83,64% R$ 25.000
Schroder Total 5,30% 2,00% 2,00% 3de12=25% 42,84% RS 25.000
Schroder BR Long and
Short 9,60% 2,50% 2,00% 3de 12=25% 77,60% R$ 25.000

Tabela 13 — Relagdo dos Fundos na Categoria Multimercado
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Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos

Retorno 12 Taxa de negativo nos altimos 12
Categoria Acdes meses Volatilidade  Administragdo _ ultimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
Legg Mason A¢des
Ibovespa Ativo Silver -48,06% 50,73% 6,00% 8de 12=67% -6,81% R$ 50
Legg Mason A¢des
Ibovespa Ativo Star -46,45% 50,72% 3,00% 8de 12=67% -5,20% RS 5.000
Credit Suisse
Performance -48,82% 47,02% 3,00% 8de 12=67% -7,58% RS 5.000
Schroder IBX Plus -44,30% 52,30% 3,00% 8de 12=67% -2,50% RS 1.000
Legg Mason Agdes
Sustentabilidade
Empresarial -43,30% 50,73% 4,00% 9de 12="75% -2,16% RS 1.000
BNP Paribas Target
Agdes -42,83% 51,43% 4,00% 8de 12=67% -1,50% R$ 5.000
Legg Mason Agdes Multi
Setorial -57,67% 48,64% 4,00% 9de 12="75% -16,42% RS 5.000
Legg Mason Selegao
Agdes -54,02% 49,62% 4,00% 8de 12=67% -12,77% RS 5.000
Schroder Valor -49,80% 43,10% 4,00% 8de 12=67% -8,55% RS 5.000
UBS Pactual Multi A¢des -45,70% 52,21% 4,00% 8de12=67% -4,48% R$ 5.000

Tabela 14 — Relagdo dos Fundos na Categoria Acdes

Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos
Retorno 12 Taxa de negativo nos altimos 12
Categoria Cambial meses Volatilidade  Administragdo  ultimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
LM Cambio Dolar Silver 31,00% 27,35% 3,00% 6de 12 =50% -0,94% RS 500
LM Cambio Délar Prime 33,74% 27,35% 1,00% 6.de 12 =50% 1,80% R$ 50.000

Tabela 15 — Relacdo dos Fundos na Categoria Cambial

Percentual de % do
meses com retorno  benchmark nos
Retorno 12 Taxa de negativo nos ultimos 12
Fundos de Previdéncia meses Volatilidade  Administragdo  tltimos 12 meses meses Aplicagdo inicial
Citi Previdéncia DI - LM 10,42% 0,09% 1,70% 0de 12=0% 84,31% RS 80
Citi Previdéncia
Corporate DI - LM 10,90% 0,09% 1,30% 0de 12=0% 88,15% RS 200.000
Citi Previdéncia
Corporate C25 - LM -8,49% 12,22% 2,20% 7 de 12=58% -6,12% R$ 80
Citi Previdéncia
Corporate C45 -
Schroders -18,69% 22,60% 2,75% 7 de 12=58% -11,20% R$ 80
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Icatu Hartford Estratégia

2020 Silver -0,99% 10,36 2,10% 7 de 12 =58% -2,26% R$ 50.000
Icatu Hartford Estratégia
2020 -0,99% 10,10% 2,85% 7 de 12 =58% -3,75% R$ 1.000
Icatu Hartford Estratégia
2030 Silver -13,43% 19,07% 2,10% 7 de 12 =58% -2,49% R$ 50.000
Icatu Hartford Estratégia
2030 -12,51% 18,54% 2,85% 7 de 12 =58% -3,42% RS 1.000
Icatu Hartford Estratégia
2040 Silver -18,55% 23,24% 2,10% 7 de 12 =58% -2,47% RS 50.000
Icatu Hartford Estratégia
2040 -17,63% 22,60% 2,85% 7 de 12 =58% -3,40% R$ 1.000

Tabela 16 — Relacao dos Fundos na Categoria Previdéncia
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Figura 22 - Matriz de Comparacio dos Critérios em Relagio ao Primeiro Nivel da Hierarquia
Distribuicio entre as Classes de Ativos. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 23-Resultados das Comparacdes dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia
Distribuicdo entre as Classes de Ativos. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 24- Matriz de Comparacio dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Tolerincia a Risco. Fonte:
software Super Decisions, 2009
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Figura 25 - Resultados das Comparacdes dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Toleridncia a Risco.
Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 27 - Resultados das Comparacdes dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Expectativa da

Economia. Fonte: software Super Decisions, 2009

Figura 26- Matriz de Comparacio dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Expectativa da Economia.
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Figura 28 - Matriz de Comparacio dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Objetivos de Investimento.

Figura 29 - Resultados das Comparacdes dos Sub-Critérios atrelados ao Critério Objetivos de

Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 30 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Fonte de
Rendimento. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 31 - Resultados das Comparagoes das Alternativas em relagio ao Sub-Critério Renda Anual.
Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 32 - Resultados das Comparagoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Dependentes.
Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 33 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacdo ao Sub-Critério Idade. Fonte:
software Super Decisions, 2009
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Figura 34 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relaciao ao Sub-Critério Experiéncia. Fonte:
software Super Decisions, 2009
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Figura 35 - Resultados das Comparacdes das Alternativas em relacido ao Sub-Critério Patrimonio
Liquido. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 36 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Nivel de Retorno

Esperado. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 37 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Depressao. Fonte:
software Super Decisions, 2009
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The inconsistency index is 00386, Itz
dezirable to have a value of less than 0.1
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Figura 38 - Resultados das Comparacdes das Alternativas em relacido ao Sub-Critério Inflacdo. Fonte:

software Super Decisions, 20
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Figura 39 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Crescimento.

Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 40 - Resultados das Comparacoes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Renda. Fonte:
software Super Decisions, 2009
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Figura 41 - Resultados das Comparacdes das Alternativas em relacdo ao Sub-Critério Apreciacio de
Capital em 5 anos. Fonte: software Super Decisions, 2009



The inconzistency index is 0.0980. |tis
degirable to have a value of lezs than 0.1

w Priorities = [ =] 2]

41 Categoria Curto prazo

42Categaria Referenciados

43Categaria Renda Fixa

44Categona Mulimercados

A8 ategona Agdes

AECategana Cambial

47 Categoria Previdéncia

0.020670

0.025837

0.038860

m

0136014

0.298522

0.0802272

0333574 ~

Figura 42 - Resultados das Comparacodes das Alternativas em relacdo ao Sub-Critério Apreciacio de
Capital em 10 anos. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 43 - Resultados das Comparacdes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Preservacio de
Capital. Fonte: software Super Decisions, 2009
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=~ Priorities
The inconsistency index is 0.0478. Itz
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Figura 44 - Resultados das Comparacdes das Alternativas em relacio ao Sub-Critério Diversificacio

Internacional. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Figura 45 — Matriz de Comparacao dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia Alocaciao
na Categoria Referenciados. Fonte: software Super Decisions, 2009
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File: Computations  Misc. Help

« Comparisons wrt "Alocacio na Categoria Renda Fixa' node in ")Critérios” cluster o] & [

Graphicl Verball Matri:-c[ [uestionnaire |

10.

Comparisons wit “Alocagdo na Categonia Renda Fisa" node in '2Ctenng" cluster
Z1Retorno dltimoz 12 meses is moderately more imporkant than 227 axa de Adminztracan

21Retorne ultimes 12 _ 22Taxa de
I AL »=BA|8|8|T|6|6|4)3 2 213|4| 5|6 T|8]9] =95 Nocomp. Hickmars clec o
5 21Retorno iitimos 12 bz”lglsl?l El 5|4|3|2| I2 3|4|5|E|?|E|9|}=5'5 No comp, | Z3Percentual de
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21Retorno Ultimos 12 24Percentual do
% meses >—55i3|8|7|6|5|4|3|2| I:2 3|4|5|E|?|E|B 2| Hocum benchmark nos Gitim~
4 21?}:;““"““““ >=B.5|B|B|}'|S|5|4|3|2| |2|3|-tl5 ﬁl?lalslxs.s NDDnranl 25V olatilidade
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g  2Percentualde . o cdolalzlels ala 2| |2|3|&|5|E|?|H|9|:=~=‘3.5 Hocompl| e
meses com retorne n- benchmark nos ltim~
N Sohic Tl e >=9_5|3|a|7|s|5|4|3|2r zlslalﬁlsl?lslg >=95 mDml 25V olatilidade
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Figura 46 — Matriz de Comparacao dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia Alocaciao

na Categoria Renda Fixa. Fonte: software Super Decisions, 2009

w Comparisons wit "Alocagde na Categoria Multimercados” node in "2Critérios” cluster = & [
File

Computation:  Mizc. Help

Glaphic! Velbali Malli:-:l (uestionnaire |

1.

2.

3.

il
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o  23Percental de ﬂ-ﬁlglal?lslﬁl"lslzl |2|:a|5 |7|a]s
meses ¢om retorno n-

Camparizons wit "Alocacio na Categona Mulimercados” nodein "2Cnkénios! cluster
Z1Retormo tlimas 12 meses iz strongly more impartant than 227 axa de AdministiagEo
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Figura 47 — Matriz de Comparacao dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia Alocaciao

na Categoria Multimercados. Fonte: software Super Decisions, 2009
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[5] Comparisons wit "Alocagao na Categonia Acoes” node in "2Critérios” cluster

File  Computations — hisc

Graphicl Verhal' Matri:-:l Questionnaire

Comparizons witAlncacio na Cateqoria Acties” node in 2Critkérins” cluster
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1 >=a5|8|8|7 4 2 2|3|4|5(6|7[8|9]>=85] Nocomp.

==0.5

2 Pknimen o s]a]s]s | | I?zl EEEEREEE
21Retorne Ultimos 12 "‘"9-5|5|3|T|5I5 4lal2 2|a|4|5|8|7]|8|9]==8.5] Nocomp.
meses
21Retorno ilfimos 12 p=3_5|13|E|T|E|5|4|3[: |z|3|¢|5|5|r|3|9
22Taxa de
S oo >=9_5|5|a|?|s|5|4|3|2| Iz 3|ﬁ|5|5|?|3|‘3|’=9-5|”0mﬂl

HNo comp.

3

4. ==0.5
meses

Ho comp. |

22Taxa de
6 ks :==H‘.5|‘3|B|?|B|5|4|3|2| |2|3|.s|5 El?lala ==9.5| No comp.
22Taxa de
T e >=9_5|9|E|}'|B|5|d.|3|2| | |3|.i| sl | | |>=35 NDDumpl
gy Sbereenbide 3=B.5|‘3|E|T|E|5|4|3|2| |2 3|ﬁ|5|E|?| | ==3.5 | No comp.
meses com retormno n-
G Stereentimliae >=&.5i5|3|?|5|5|4|3i2i |2|3|A 5|E|?Isi s=a5 Nnoump.l
meses com retormo n~
24Percentual do I
7 =
10 benchmark nos dltim= :==9_5|5‘|E|]'|B|5|4|3|2| |2|3 4 5|E| |B| o NDmP'l

22Taxa de
Administragdo

23Percentual de
meses com retorno n~

24Percentual do
benshmark nos dltim~

25Volatilidade

23Percentual de
meses com retorno n~

24Percentual do
benchmark nos dltim-

25Volatilidade

24Percentual do
benchmark nos dltim~

25Volatilidade

25V olatilidade

na Categoria Acoes. Fonte: software Super Decisions, 2009

« Comparisons wrt "Alocacdo na Categoria Previdéncia” node in "2 Critérios” cluster = & @l
File Computations  Misc, Help
Glaphicl Verball Matrixl Questionnaire I
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Figura 48 — Matriz de Comparacéo dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia Alocaciao

Figura 49 — Matriz de Comparacao dos Critérios em Relacdo ao Primeiro Nivel da Hierarquia Alocaciao
na Categoria Previdéncia. Fonte: software Super Decisions, 2009
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Distribuigdo entre as Classes de Ativos

21Tolerancia a Risco

22Expectativa da Economia

230bjetivos de Investimento

31Fonte de Rendimentos

32Renda Anual

33Dependentes

21Tolerancia a Risco

0,31503

22Expectativa da Economia

0,08234

230bjetivos de Investimento

0,60263

31Fonte de Rendimentos

0,22125

32Renda Anual

0,17114

33Dependentes

0,09269

34Idade

0,02819

35Experiéncia

0,05289

36Patriménio Liquido

0,40460

37Nivel de Retorno Esperado

0,02924

38Depressao

0,64422

39Inflagdo

0,08522

310Crescimento

0,27056

311Renda

0,08667

312Apreciagdo de Capital em 5 anos

0,25052

313Apreciagdo de Capital em 10 anos

0,52136

314Preservagio de Capital

0,09297

315Diversifica¢do Internacional

0,04848

41Categoria Curto Prazo

0,03080

0,02937

0,04011

42Categoria Referenciados

0,06310

0,04208

0,04565

43Categoria Renda Fixa

0,09790

0,06760

0,12213

44Categoria Multimercados

0,23240

0,26923

0,30509

45Categoria Agdes

0,32150

0,20781

0,15652

46Categoria Cambial

0,04319

0,06422

0,10931

47Categoria Previdéncia

021111

0,31969

0,22120

34Idade

35Experiéncia

36Patriménio Liquido

37Nivel de Retorno Esperado

38Depressao

39Inflagdo

310Crescimento

21Tolerancia a Risco

22Expectativa da Economia

230bjetivos de Investimento

31Fonte de Rendimentos

32Renda Anual

33Dependentes

341dade

35Experiéncia

36Patriménio Liquido

37Nivel de Retorno Esperado

38Depressao

39Inflagido

310Crescimento

311Renda

312Apreciagdo de Capital em 5 anos

313Apreciagdo de Capital em 10 anos

314Preservagdo de Capital

315Diversificagdo Internacional

41Categoria Curto Prazo

0,01336

0,02705

0,02252

0,02857

0,32999

0,17778

0,03017

42Categoria Referenciados

0,02309

0,03762

0,03562

0,03117

0,22489

0,14616

0,04777
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43Categoria Renda Fixa 0,04104 0,05416 0,05568 0,05174 0,12784 0,07408 0,06314
44Categoria Multimercados 0,12754 0,25987 0,15646 0,19780 0,08744 0,11278 0,16590
45Categoria Agdes 0,11355 0,27041 0,20430 0,42535 0,03211 0,05944 0,46534
46Categoria Cambial 0,03593 0,07623 0,09454 0,17712 0,03211 0,22414 0,04514
47Categoria Previdéncia 0,14548 0,27464 0,43089 0,08825 0,16563 0,20562 0,18254
312Apreciagdo de 313Apreciagdo de Capital 315Diversificagdo 41Categoria 42Categoria

311Renda Capital em 5 anos em 10 anos 314Preservagio de Capital Internacional Curto Prazo Referenciados
21Tolerancia a Risco
22Expectativa da Economia
230bjetivos de Investimento
31Fonte de Rendimentos 0,06667 0,06667
32Renda Anual 0,06667 0,06667
33Dependentes 0,06667 0,06667
34Idade 0,06667 0,06667
35Experiéncia 0,06667 0,06667
36Patrimonio Liquido 0,06667 0,06667
37Nivel de Retorno Esperado 0,06667 0,06667
38Depressao 0,06667 0,06667
39Inflagdo 0,06667 0,06667
310Crescimento 0,06667 0,06667
311Renda 0,06667 0,06667
312Apreciacgdo de Capital em 5 anos 0,06667 0,06667
313 Apreciagdo de Capital em 10 anos 0,06667 0,06667
314Preservagio de Capital 0,06667 0,06667
315Diversificagdo Internacional 0,06667 0,06667
41Categoria Curto Prazo 0,08055 0,03968 0,02067 0,09835 0,05102
42Categoria Referenciados 0,16934 0,07650 0,02584 0,24778 0,04990
43Categoria Renda Fixa 0,15376 0,11218 0,03886 0,26506 0,05024
44Categoria Multimercados 0,07363 0,27208 0,13601 0,17763 0,26769
45Categoria Agdes 0,03635 0,14991 0,29852 0,07995 0,09499
46Categoria Cambial 0,03450 0,16392 0,08022 0,04725 0,44070
47Categoria Previdéncia 0,45186 0,18574 0,39987 0,08397 0,04546

43Categoria Renda Fixa 44Categoria Multimercados 45Categoria Agdes 46Categoria Cambial 47Categoria Previdéncia

21Tolerancia a Risco
22Expectativa da Economia
230bjetivos de Investimento
31Fonte de Rendimentos 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
32Renda Anual 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
33Dependentes 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
34Idade 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
35Experiéncia 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
36Patriménio Liquido 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
37Nivel de Retorno Esperado 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
38Depressdo 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
39Inflagdo 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
310Crescimento 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
311Renda 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
312Apreciagdo de Capital em 5 anos 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
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313Apreciagdo de Capital em 10 anos 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
314Preservagédo de Capital 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667
315Diversifica¢do Internacional 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667 0,06667

41Categoria Curto Prazo

42Categoria Referenciados

43Categoria Renda Fixa

44Categoria Multimercados

45Categoria Agdes

46Categoria Cambial

47Categoria Previdéncia

Tabela 17 — Sintetizacio dos Resultados — Supermatriz da Hierarquia Distribuicio entre as Classes de Ativos
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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