RAPHAEL DE ALMEIDA FONSECA

SELECAO DE GESTORES TERCEIROS — APLICACAQO DE METODO
MULTICRITERIO DE APOIO A DECISAQ

Trabalho de Formatura apresentado a
Escola Politécnica da Universidade de
Séo Paulo para obteng&o do Diploma de
Engenheiro de Produgao

Sio Paulo
2013






RAPHAEL DE ALMEIDA FONSECA

SELECAO DE GESTORES TERCEIROS — APLICAGAO DE METODO
MULTICRITERIO DE APOIO A DECISAO

Trabalho de Formatura apresentada a
Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo para obtengdo do Diploma de
Engenheiro de Producgéo

Orientador: Prof®. Doutor
Jodo Amato Neto

Sao Paulo
2013



DEDALUS - Acervo - EPRO CQ

AN \\|!|I|\lil\|llilll\ &

32100012434

FICHA CATALOGRAFICA

Fonseca, Raphael de Almeida
Seleg@o de gestores ferceiros: aplicagdo de método multi-
critério de apoio a decisdo / R.A. Fonseca. - Sao Paulo, 2013.
1p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade
de Sao Paulo. Departamento de Engenharia de Produgdo.

1Linvestimentos 2.Tomada de decisio 1.Universidade de

Sdo Paulo. Escola Politécnica. Departamento de Engenharia de
Produgao H.t




AGRADECIMENTOS

Obrigado a todos que de alguma forma contribuiram ou desejaram que eu me formasse

engenheiro nesta escola.

Aos meus pais, Ronaldo Leite Fonseca e Nardira de Almeida Fonseca, ¢ dedicado a
eles tudo o que sou e tudo o que eu serei. Obrigado por me mostrar, diariamente, que a
medida do sucesso se da pelo esforgo cotidiano.

A minha irma Nathali, que, vendo em mim o que eu ndo tinha, me fez fazer criar o que
eu precisava. Seu sorriso me faz ir em frente!

Obrigado Juliana pelo carinho e paciéncia, sem vocé essa caminha teria sido mais

dolorosa e certamente mais longa.

Aos amigos que ganhei ao caminhar pelos corredores dessa escola € que nunca mais

voltarer a ver.

Aos amigos que certamente levarei pelo resto da vida. Especialmente aos mais
proximos, Bemmardo Srulzon, Marcos Vinicius e Rafaele Lebani, obrigado por constantemente
alternar orgulho e constrangimento ao conviver com vocés. Muitas das melhores historias da

minha vida terdo vocés como personagens.

Obrigado professores, por ter escolhido passar conhecimento como proposito.
Especialmente ao Prof. Jodo Amato Neto, pela oportunidade de desenvolver este trabalho ¢

pelo apoio neste ano que Se passou.

Obrigado a Escola Politécnica da USP, por abrir os bragos a todos ingressantes e nos

tornar mais fortes a cada dia.






RESUMO

O objetivo deste trabalho foi elaborar um modelo de andlise da inddstria de fundos de
investimentos, que contribua para o processo de selegfo de gestores terceiros de um Private Bank,
com foco em investimentos no mercado brasileiro.

Para tal, foram estudados os aspectos tedricos relevantes ao tema, a situagdo atual da
industria nacional de fundos de investimento e uma aplicagdo do método de apoio a decisdo
escolhido na sclegdo de fundos de agdes.

O modclo de decisdo cscothido tem suas bases no Analytic Hierarchy Process, propondo a
unido de aspcctos qualitativos ¢ quantitativos intrinsecos da andlise de fundos de investimento
juntamente com um método estruturado de apoio a tomada de decisdo.

Ao final deste trabalho tem-se uma contribuigio 2 literatura nacional, hoje limitada, de
fundos de investimentos ¢ sua andlise, principalmente no que tange a inclusdo aspectos

qualitativos na anélisc.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, Gestdo de Recursos, Analytic Hierarchy

Process (AHP), Decisdes de Investimentos






ABSTRACT

The aim of this study was to develop an analytical model applicable to the investment
fund industry, which contributes to the process of selection of third-party managers on Private
Bank, focused on investments in the Brazilian market.

To achieve this objective, was studied the theoretical aspects relevant to the topic, the
current aspect of the domestic investment fund industry and an application of the method of
decision support chosen for the selection of equity funds.

The decision model chosen has its foundations on the Analytic Hierarchy Process,
proposing gather aspects of the qualitative and quantitative analysis of investment funds along
with a structured method to support decision making.

At the end, this work has been a contribution to the national literature about investment
funds and their analysis, which is restricted, especially regarding the inclusion in the qualitative

analysis.

Keywords: Investment Funds, Asset Management, Analytic Hierarchy Process (AHP),

Investment Decisions
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1. Introducio

O desenvolvimento recente da economia brasileira e a atual reducio nas taxas bdsicas
de juros fizeram com que aumentasse o interesse da populagéo por fundos de investimento. A
demanda maior dos investidores por produtos mais elaborados, além da disputa acirrada entre
provedores de servigos de gestiio de recursos, tem levado muitos bancos e empresas gestoras
de patrimOnio a oferecer uma classe especifica de fundos de investimento, os fundos
multigestores.

Denominam-se fundos multigestores aqueles que tém como principal ativo as cotas de
fundos de investimentos geridos por variados gestores de recursos, podendo ser reconhecidos
também pela denominagdo de Fund-of-Funds (FOF). Assim para ser bem sucedido, o gestor
de fundo multigestores deve fazer uma avaliacido detalhada das instituicdes e dos seus
respectivos fundos de investimento terceiros, como também séo conhecidos os fundos geridos
por gestores ndo integrantes da mesma organizagio que o gestor do FOF.

Desenvolver-se-a neste trabalho, através da analise de informagdes abertas ao publico
providas pela CVM ¢ pela ANBIMA, a proposi¢do de um método eficaz para a selecao de

fundos de investimento integrantes da carteira de um FOF.
1.1. A motivacio

Tendo o estagio e o trabalho de formatura como parte essencial da formacdo dos
Engenheiros de Produgio da Escola Politécnica da USP, é comum que a motivagido para o
trabalho de formatura venha desta, que é normalmente a primeira, experiéncia profissional do
aluno. Este trabalho niio foi diferente, foi baseado no primeiro estagio supervisionado de seu
autor que se deu em um dos maiores Private Banks do pais.

Nas atividades como estagiario foram desempenhadas, de forma predominante, rotinas
relacionadas ao fornecimento de informagdes que objetivam auxiliar o cliente na tomada de
decisdo. Desta forma, através de andlises estatisticas e informacionais sobre o mercado
nacional de fundos de investimento, pesquisa aprofundada e detathada de produtos (fundos de
investimento) especificos, desenvolveram-se atividades classificadas como integrantes da area
de especialidades da instituigdo.

A drea de especialidades que ¢ focada na analise de fundos de investimento € chamada
de Fund-of-funds, levando o nome do seu principal produto. Sendo assim responsavel por

prover produtos para os clientes, sempre atentando as oportunidades no mercado nacional de
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fundos de investimento, estudando e ranqueando os melhores gestores e casas de gestdo de
recursos. A drea de Fund-of-fimds é quem aprova a aplicaciio dos clientes em fundos de
investimento. Para a avaliagdo, que € anterior a aprovaciio do investimento, ndo é levada em
consideragdo o perfil de alocagio e o portfélio do cliente, mas apenas a qualidade do produto
no que diz respeito ao due dilligence e a relagdo fiducidria que deve existir entre a instituicio
distribuidora e o gestor de recursos.

Como dito anteriormente o Fund-of-funds é também o principal produto de
mvestimento da provido pela area, € o fundo onde as ideias de investimento sfo aplicadas de
forma primeira, tanto no que diz respeito 4 aplica¢fio em gestores no inicio da relacio, sendo o
primeiro a aplicar recursos, tanto no que diz respeito as relagdes desgastadas, sendo o
primeiro a fazer o movimento de saida. Na sequéncia deste trabalho explicar-se-4 um pouco
mais sobre esse produto de investimento.

A motivacio deste trabalho ¢ o movimento de aplicagiio e resgate deste fundo, sendo
1sso determinante para os movimentos de aplicagdo e resgate de todo o Private Banking. A
identificacio de oportunidades para aporte e a identificagio das relagdes desgastadas, para que
o resgate ou remodelagem do produto possa ser realizado sem prejuizos para a parceria entre

distribuidor e distribuido ou, principalmente, para o cliente, ¢ o principal desafio.
1.2. O Private Bank

O termo Private Bank pode ser usado para descrever os bancos que oferecem contas
para clientes que investern uma soma considerdvel de recursos. Muitos bancos que oferecem
este tipo de servigo, em imitacdo da versdo high-end tradicional de servigo original “Private
Banking” onde s0 existe um Onico cliente na servido pela instituigio, oferecendo alta
qualidade e servigo de aconselhamento personalizado, sofisticado, sob medida e disponivel
para clientes selecionados. Bancos que fazem a operagiio de Private Bank tornaram-se
conhecidos também, embora de forma simplificada, como PB’s.

A atividade de Private Bank ¢, dentre as diversas dreas de atuagio de uma institui¢do
financeira, a que lida de forma mais proxima com o usudrio final de alguns dos mais
complexos produtos de investimento. Para definir um Private Banking, vamos primeiramente
definir seu cliente:

Segundo a ANBIMA, ¢ elegivel a cliente da drea de Private Banking a pessoa fisica ou

Juridica, individual ou coletivamente, que atender 4 exigéncia minima de capacidade de
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investimento definida por cada institui¢fio, a qual ndo podera ser inferior ao equivalente a R$
1.000.000,00 (um milhdoc de reais), sem prejuizos de outros critérios eventualmente adotados.

Também de acordo com a ANBIMA, compreendem as atividades de um Private
Banking:

s Prestagdo de servigos bancérios e financeiros e/ou de crédito;

* Assessoria na alocacdio e realocaciio de investimentos financeiros;

s Entendimento da situacio patrimonial, perfil e objetivos de investimento, necessidade
de liquidez, horizonte de investimentos ¢ risco aceitavel pelos clientes, para
estabelecimento conjunto de expectativas de retorno € risco, dentro dos padrdes
definidos por cada instituigao;

¢ Execugio das transagdes em consonancia com os objetivos definidos; e

¢ Fornecimento de informagdes que auxiliem o cliente na tomada de decisdo.

Uma desvantagem para estes bancos € que eles tendem a aceitar apenas uma grande
quantidade de dinheiro investido, como eles sdo geralmente, por natureza, exclusiva, eles néo
tém filiais em muitos fugares e muitos podem ser contatados apenas por telefone ou através da
internet.

Dentro de um Private Bank existem dois tipos de profissionais, os Officers € 0s
Investment Specialists. Sendo os primeiros, funciondrios responsaveis pelo relacionamento
com os clientes, pela gestio das alocagdes de cada investidor e pela captagéo de recursos para
a instituicAo. JA os Investment Specialists s3o divididos em muitas frentes, cada qual
responsavel pela prestacio de servigos e gestdo dos produtos de uma drea especifica, dentre
essas areas podemos citar: Renda Fixa e Crédito Privado, Fund-of-funds, Produtos
Estruturados, Legal Advisory , Corporate Advisory e etc.

Para os Officers a carreira dentro da institui¢do € uma linha reta e continua, quanto
mais captagdo, maior a concentragdo nos clientes de maior NAV dado que o numero de
clientes atendidos ¢ o limitante, pois a partir de um certo ponto a quantidade de clientes pode
comprometer a qualidade do servi¢o prestado. A maior parte destes comeca como estagidrio
ou recém-formado, normalmente sdo alunos de facuidades frequentadas por fithos de clientes,
0 que ¢ estratégico para o crescimento do AUM, ja que o bom relacionamento ¢ a confianga
sdo fatores criticos de sucesso para esse negdcio. Apds ingressarem na empresa recebem uma
pequena carteira de clientes “parados”, clientes com poucos ativos no banco € que demandam
pouco dos servigos. Cabe ao Officer recém-admitido tentar extrair o maximo desses clientes,

trazendo para sua gestdo todos os ativos pertencentes ao cliente, fornecendo servigo de
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qualidade superior. Quando este ja possuir todos os seus ativos sob a gestdo do PB, € a hora
de procurar contatos do cliente que possam ser clientes ¢ assim estender a carteira do Officer e
0 AUM do PB. Com o tempo, fazendo isso de forma iterativa, aliada a um processo de
transferéncia de clientes com NAV menor para algum Officer menos experiente, a carteira se
concentra em individuos de maior NAV.

Para um Investment Specialist (Specialist) a carretra ndo é linear, a diversidade de
experiéncias ¢ um diferencial positivo, exigindo certificacdes ¢ experiéncias prévias em outras
mstituigdes. A contratacdo de profissionais renomados do mercado é a forma de crescimento

mais utilizada.
1.3. Os Fund-of-funds

Os FOF’s sdo fundos de investimento que compram outros fundos de investimento, e
para obedecer aos requisitos de minimo de 95% de aplicagdo em fundos de mesma classe, por
imposicido da CVM, o fundo mantem 100% da alocacio em FIC’s de mesma classe. Assim se
o FOF ¢ um FIM, cle devera aplicar pelo menos 95% em FIM’s, o0 mesmo vale para FIA’s,
FIP’s, FIDC's e etc.

A ideia do FOF € possuir uma gestdo especializada que selecionarda as melhores
oportunidades de investimento dentre de cada mercado de atuacéo.

O gestor desse tipo de fundo é um profissional que se mantem sempre atualizado com
relagdo as tendéncias do mercado, regulamenta¢des governamentais e inovagdes propostas
pelos varios gestores dos quais € cliente. Sendo assim ele acaba por implementar as ideias que
Julga promissoras de forma primeira no fundo sob sua gestdo. A mesma coisa o faz quando
Julga que ha uma ameaca a performance do fundo, a protecio da carteira é feita de forma
oportuna.

Além da gestdo de seu fundo a area FOF possui outras fungdes em um Private
Banking:

s Agir como pesquisador: Buscar informagdes sobre fundos quando os clientes
questionam; procurar saber o racional por traz de cada ativo que cada um dos fundos
possui em carteira e oferecer de forma primeira a melhor oportunidade para os clientes.

* Serexemplo: A carteira de um FOF reflete uma ideia de alocagio eficiente na visdo de
especialistas, servindo de exemplo para que os Officers’s possam implementar

diretamente nas alocagtes de cada cliente.
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e Proteger: A estratura de alocacdo permite ao FOF que proteja os clientes do Private

Bank todo, podendo alterar fundos e realizar resgates totais quando necessario.

Esse tipo de produto de investimento tem caracteristicas de um fundo normal, como
taxa de administragdo e performance, assim como minimos de aplicagdo inicial, resgate e
movimentagao.

Normalmente a taxa de administra¢fio ¢ baixa, pois ela se sobrepde a taxa ja cobrada

pelos fundos que pertencem a sua carteira, assim como a taxa de performance.

/ Fund-of-Funds \

Taxa de Adm.: X
Taxa de Perf - X2

\_ - g

Taxa de Adm.: Y6!
Taxa de Perf: Y62

Taxa de Adm. pelocliente: (1 + X)) x ¥ (1 + Vi) -1

Figura 1 — Estrutura de Taxas de um Fund-of-Funds

A grande vantagem desse tipo de fundo ¢ o acesso facilitado, tanto em termos de
liquides quanto para o investimento inicial. Sendo o FOF dotado de uma boa gestio de caixa,
para poder pagar 0s tesgates exigidos pelos clientes e tendo uma captagdo que permita que
seu NAV ndo se degrade, esse tipo de fundo pode acessar fundos com caracteristicas de
liquides muito mais restritas, aumentando o retorno médio do investimento. Além disso, via
FOF ¢ possivel acessar fundos com investimentos iniciais muito altos,

Por exemplo, um investidor que possua uma quantia suficiente para fazer apenas o
investimento inicial dentro de um dos fundos da carteira do FOF. Assim poderia, alocando no
FOF, que normalmente possui um investimento inicial cerca de cinco vezes menor que os dos

fundos em sua carteira e metade do prazo de liquidagdo em caso de resgate, acessar uma
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diversificagdo que sé seria possivel com cerca de cinquenta vezes o valor, caso o FOF tenha
dez fundos em sua carteira. Com isso o FOF quebra requisitos de aplicacdo minima.

Outro exemplo, um investidor precisa de um fundo com um prazo de liquidagio de
trinta dias, mas gostaria de ter um fundo de small caps em sua carteira, dado o prémio pela
pouca liquidez dos fundos de small caps, sua liquidacio média ¢ de 90 dias, mas através de
um fundo de fundos small caps ¢ possivel que esse investidor acesse esse fundo e possa
resgatar em 30 dias e ter a exposicio que deseja.

Mas entio porque todos os investidores, independente de seu NAV, ndo alocam
somente através de fundos de fundos?

Voltando ao tdpico anterior, o Private Bank é em grande parte constituido por clientes
com grandes fortunas e pouca necessidade de liquides, fazendo desnecessaria a utilizagio de
fundos de fundos, pois a taxa adicional de administraciio somente € valida se a gestdio ativa de
um gestor habil compensar a despesa extra. Assim o objeto final deste trabalho é agregar

valor ao trabalho desse gestor, fazendo com que o produto FOF continue a ser competitivo.
1.4. Objetivos

Ao final deste trabalho pretende-se chegar a uma metodologia de analise do mercado de
fundos de investimento, que possa ser feita de forma dindmica servindo de input para a
revisdo da carteira da maior familia de FOF do mercado brasileiro. Provendo novas ideias de
fundos para integrar a carteira substituindo fundos ja integrantes que nio se adaptem mais os
objetivos do FOF.

Essa andlise devera integrar de forma sistematica aspectos quantitativos e qualitativos
da gestdo de recursos, deixando assim o “achismo” e as relagdes pessoais dos gestores de FOF

com 0s gestores dos hedge finds influenciem as decisdes de investimento.
1.5. Estrutura do trabalho

A estruturagdo da andlise se inicia com a revisdo do referencial tedrico, explorando
abordagens ja consagradas sobre o tema de Avaliagio de Performance ¢ introduzindo novas
referéncias que serdo usadas ao longo do trabalho.

Na sequéncia, apresenta-se uma visdo generalizada sobre a evoluc¢fio do mercado de

fundos de investimento no Brasil, seus aspectos legais e tributérios.
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Concluidas as etapas anteriores, é descrita a metodologia que serd utilizada, com o
intuito de familianizar o leitor com o método de apoio a decisdo escelhido e com as
peculiaridades da analise voltada para os fundos de investimento.

Com base no que foi mostrado até entdo, temos a aplicacdo da metodologia para o que
a ANBIMA classifica como fundos de agdes livres. Todas as hipoteses utilizadas serdio
apresentadas, assim como o0s critérios e suas justificativas.

Por fim, a proposta do modelo de selegdo é criticada em um capitulo a parte, com

proximos passos e conclusdes sobre o estudo sendo apresentados na sequéncia.



18

2. Referencial Teorico

O processo de sele¢do de um fundo de investimento pode ser dividido em duas partes: a
primeira verifica qual a carteira adequada para o investidor e a segunda busca descobrir os
melhores gestores de fundos (Varga, 2009).

Nesta revisdo abordaremos somente os aspectos da selecfio de melhores gestores, e a
literatura deste trabalho se dividird em duas, para assim abordar as varidveis qualitativas e
quantitativas da avaliagdo de fundos investimentos. As qualitativas se concentrardo em
abordar caracteristicas da organizagio que prove o servigo de gestdo de recursos, sua politica
de reconhecimento, recrutamento e infraestrutura tecnoldgica. Ja as varidveis quantitativas
abordardo diferentes formas de se ver o desempenho da gestio buscando ponderar as métricas
mais adequadas para a avaliagdo dos fundos de investimento. Logo apds, seriio propostas
formas multifacetadas de analise que consigam englobar todos os aspectos de um fundo de
investimento assim como seu impacto nas instituicdes que as utilizam. Ao final serdio
introduzidas as peculiaridades do mercado nacional de fundos de investimento, o que sera

necessario para o bom entendimento do trabalho.
2.1. Avaliacio de Performance - aspectos qualitativos
2.1.1. O gestor de recursos

A analise do ponto de vista qualitativo nfio € um assunto recorrente na literatura sobre
hedge funds, mas ¢ um dos fatores mais levados em considera¢io no momento de decidir em
qual AM o investidor ird aplicar seus recursos. Dada a relacéo fiduciaria entre o investidor € o
gestor de recursos, a analise deve ir além dos niimeros retratados pelo desempenho passado; o
curriculo, as experiéncias anteriores e a personalidade do gestor devem ser levados em
consideracdo.

€ gestor de recursos, ou gestor de carteira de investimentos como descrito pela CVM
(2012), ¢ a pessoa que responde pelas decisdes de investimento do fundo. E a pessoa que
seguindo a politica de investimento descrita no regulamento do fundo (mandato), devera da
melhor forma que lhe couber, buscar atingir os objetivos de investimento do fundo (ANBIMA,
2013).

A Omega Advisors, fundada em 1991, listou 14 atributos que fazem um bom gestor de
recursos em um artigo escrito por Julie Steinberg (2012). Sdo atributos que remontam bem as

caracteristicas psicologicas de bons gestores de investimentos.
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Atributos que fazem um bom Gestor:

O desejo e o compromisso de ser o melhor. Desta forma o gestor busca manter-se a
frente na industria e aumentando seu fracking de resultados e o valor para o cotista.

O poder de identificar a sua vantagem comparativa. Deve ser especializado, é muito
dificil, para nio dizer que é impossivel, achar uma pessoa que entenda de tudo. Na
escolha de um gestor de recursos ¢ preciso identificar qual o nicho de andlise que este
tem mais conhecimento, e se¢ 0 mandato do fundo permite que esse conhecimento seja
convertido em retorno para o cotista.

Minuciosa e penetrante analise, com uma forte base analitica. Isto €, naturalmente, o
pilar de gestdo de investimentos. Procurar documentos de empresas, ler as notas de
rodapé, fazer verificagdes, falar com outros investidores.

Identificar a percepedio variante. E onde que o ponto de vista ¢ diferente do consenso
de forma que poderia provocar o retorno que vocé estd procurando. O gestor deve ver
as coisas que alguém ndo vé. E importante a distingfio entre as atividades do rebanho e
a visdo contraria. Na maioria das vezes, os investidores procuram confirmar a
informacao que refor¢a seu ponto de vista. Em vez disso, o gestor deve buscar o ponto
de vista alternativo.

Ter convic¢do no que diz respeito as recomendagdes de investimento. Quando uma
aclo vai para baixo e ndo estd realizando de uma forma que estd prevista, o gestor
deve capitalizar a fraqueza. Se vocé sabe o que estd fazendo, deve aumentar o risco,
ser capaz de defender ideias. Este é mais facil de dizer do que fazer. Tem que ser
capaz de colocar a emocgio de lado.

Boa capacidade de comunicaciio é essencial. Poder facilmente escrever um resumo de
varias paginas seus pontos de vista de investimento. Eles tém de vender-me em suas
ideias.

Imparciais ¢ dispostos a admitir erros, cético, criativos, curiosos, negrito / provocador,
capaz de assumir riscos. [sso remonta ao velho ditado, "cortar as perdas rapidamente”
se sua tese ndo estd funcionando. Embora a capacidade de assumir riscos €
fundamental, também ¢ preciso saber o seu nivel de tolerancia ao risco e como
gerenciar os riscos. Esta tolerncia é muitas vezes visivel sob o ponto de maior tensio

quando uma posiciio se move contra.
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2.1.2. A empresa gestora de recursos

Selecionar as melhores casas de investimento, as AM’s, ndo ¢ tarefa facil, e como
normalmente a casa de investimento fixa uma parceria duradoura com seu distribuidor, no
caso o Private Bank, ¢ arriscado fazer essa escolha de forma arbitraria. Quando um cliente
aplica recursos em uma casa nova, em um de seus fundos, essa aplicacdo deve dar
tranquibidade para o cliente nos primeiros momentos, pois se o cliente resgata ao primeiro
sinal de problemas, a AM tem o tempo de custddia dos ativos volatilizados, realizando perdas
¢ reduzindo seu retorno potencial. Regulamentagdes governamentais desencorajam resgates
com tempo de investimento inferior a dois anos, e um horizonte de longo prazo ajuda a
manter muitos clientes, como fundos de pensio.

A tnica grande métrica para analisar qualquer empresa nesta indastria é o volume de
ativos sob a gestiio, a soma de todo o dinheiro que os clientes confiam a esta empresa. Porque
o gestor de recursos derivando sua receita como porcentagem, o AUM ¢ uma boa indicacgio
de qudo bem ou gudo mal a casa esta se saindo.

Perdas grandes afetardo o retorno, reduzindo AUM, mas um gestor de ativos poderia
perder mais de metade do valor de seus ativos sob gestdo e ainda permanecer no negdcio, iss0
depende da qualidade de seu passivo (clientes). No pior cenario, os clientes podem retirar seus
valores restantes e a casa quebraria, se a sua renda pela taxa ficou inadequada para suportar
suas operagdes. Mas como o gerenciamento de ativos requer quase nenhum investimento de
capital, essas empresas nascem e morrem constantemente.

O nivel de ativos sob gestfio € o maior condutor de receita para um gestor de recursos,
mas nem todos os ativos sdo tratados igualmente. Gestores geralmente cobram taxas mais
elevadas para gerenciar carteiras de agdes, de obrigacGes ou fundos do mercado monetario.
Fundos mais especializados, como os fundos de agdes estrangeiros, imdveis, ou fundos de
obriga¢bes de alto rendimento, muitas vezes pagam as maiores taxas. Instituigdes e grandes
mvestidores podem contar com descontos por volume, enquanto os investidores de varejo
pagam taxas mais acentuadas para as contas pequenas. A segmentacio de clientes é possivel
gracas a estrutura de masters ¢ feeders em fundos de investimentos.

Os mvestidores devem olhar para as empresas de gestdo de ativos que sdo capazes de
trazer de forma consistente captacdo e ndo confiar apenas no mercado para aumentar a sua
AUM. Procure por entradas liquidas (entradas maiores do que as saidas) em uma variedade de

condi¢des de mercado. Este € um sinal de que o gestor esta oferecendo produtos que novos
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investidores querem e que os investidores existentes estio satisfeitos com os produtos que
eles tém.

Gestores de recursos podem trazer grandes retornos, mas € importante comprar
acertadamente. As seguintes quahdades sdo importantes:

o Diversidade de produtos e investidores: os gestores e distribuidores de ativos de
devem tem um conjunto diversificado de ativos. Estratégias diferenciadas, atuagdo em
diversos mercados e clientes com perfis distintos garantem estabilidade ao negocio.

e Patriménio proprietirio: E fundamental que parte do AUM seja “fixo”, no Brasil é
comum que uma parte consideravel dele seja de propriedade dos gestores e
funciondrios da empresa. Desta forma garante-se que exista uma parte consideravel
dos ativos que ndo sofrerd resgate em momentos de maior aperto.

¢ Nicho de mercado: A gestdo de recursos é um mercado cada vez mais segmentado,
como os lucros sdo atraentes e a barreira de entrada é baixa, tém atraido muitas
empresas para a industria. Essas empresas com produtos e capacidades tlinicas tendem
a ter mais controle sobre o0$ precos € menos concorréncia para os ativos dos

investidores.

2.1.3. O due diligence

A industria de fundos de investimento, em comparagdo com a de agdes e de renda fixa
que sdo os principais € mais populares meios de acesso ao mercado de capitais no mundo,
possui regulamentagdo bem mais flexivel. Dada a complexidade que desafia os gestores de
recursos diariamente para controlar os fundos adequadamente, de acordo com os Orgios
reguladores € com o proprio mandato dos fundos, que ¢ um instrumento extremamente
personalizado, € muito dificll com que os Orgdos competentes possam averiguar o
cumprimento desses mandatos.

Segundo Brown (2008), due diligence ¢ o processo de analisar e controlar a operaciio e
gestdo dos gestores de hedge funds. Os objetivos da diligéncia ¢ identificar gestores com
quem investir € monitorar os gestores em uma base continua em a fim de garantir que o
investimento com eles é apropriado para os interesses do investidor.

O due diligence consiste em um exame qualitativo € quantitativo completo do gestor
de hedge funds, o pessoal, as estratégias de investimento, estrutura de negdcios, operacdes,
alinhamento de interesses, conflitos de interesse, politicas e procedimentos de avaliagdo, a

gestdo de riscos, compliance, mandatos, acbes penais, civis e regulamentares, e vantagem
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competitiva, entre outras coisas. Feito corretamente, o due diligence fornece uma analise e
compreensdo dos potencials riscos operacionais e financeiros envolvidos no investimento
{Brown, 2008).

Os trabalhos de due diligence devem ser praticados para o beneficio da organizagio e
compreendem:

¢ Estudo completo de todas as atividades produtivas da empresa;

e Diagnéstico legal da situagdio societdria, comercial, tributaria, previdencidria,
trabathista da empresa,

e Levantamento de passivos da empresa;

¢ Extracdo de relatorios de pontos criticos ¢ recomendagdes pertinentes ao negdcio;

e Analise de riscos;

* Auditoria do ativo fisico da empresa;

o Relatério das reais condigdes da empresa analisada.

» Vernficacdo da situacdo legal, contabil e financeira da empresa, ecspecialmente
contingéncias nio provisionadas no balanco e passivos ocultos.

O processo de due diligence & desenvolvido com base nos documentos
dispombilizados pela AM e por informagdes dos drgfios oficiais e reguladores, no Brasil a
CVM e a ANBIMA. Diversas analises sdio realizadas, nas quais multiplos critérios precisam
ser mensurados. As instituigdes ou areas especializadas em ofertar os fundos multigestores, o
FOF, se encarregam de escolher os gestores de fundos de investimento com o melhor
desempenho quantitativo e qualitativo, criando assim 0 seu proprio portfolio.

A ANBIMA (2013) criou um modelo de questionario padrdo para a selecio de
gestores, com o intuito de cada vez mais evoluir no processo de fundos multigestores, e
responder com €xito a0 questionamento de como as instituicdes responsaveis pela
administragio e gestdo desses fundos, que devem sclecionar os fundos de investimento e os
respectivos gestores de recursos.

Vale destacar que trés aspectos devem estar presentes em um processo de due
diligence de gestores de recursos e fundos de investimento:

e O primeiro aspecto diz respeito a estrutura da empresa gestora de recursos;
¢ O segundo ¢ assegurar que os fundos de investimento sejam cuidadosamente
selecionados e geridos de maneira adequada, de forma que o investidor fique satisfeito

com a decisio de investimento;
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O terceiro e tiltime aspecto consiste em avaljar 0 desempenho histérice do fundo de

investimento

~ ~yr ~

Risk Management
Fund-of-Funds

Tdpicos Descritog no Questiondrio Padrio da ANBIMA (2013);

Se¢do | - Informacges sobre as Empresas Gestorag de Recursos:

Informacaes Cadastrais - dadog gerais da empresa gestora de recursos, tajg €omo razio
social, data de constituicio e enderegos:

Informagées Institucionajs — Cstrutura societdria, Organograma, breve histérico da

€mpresa € os comitég existentes;

desenvolvimento profissional;
Informagdes Gerajg . qual o limite para o crescimento dos ativos sob gestio suportada

pela atyal estrutura da Empresa (instalagﬁes, equipe, hardware ¢ software), os planos

Informacges Operacionais — COmo 530 os sistemas de informagdes e planos de
contingéncia;

Processo de Decisio de Investimentog — €omo € realizado o processo de investimentos,
€ COmo sdo tomadas ag decisoes;

Anélise Econémica ¢ de Pesquisa — como ¢ a estrutura de analise econémica e de
pesquisa da empresa;

Gestdo de Recursos — principais mudangas na equipe de gestio nos {timos cinco anos,



gestio de caixa da empresa. ¢ de que forma ¢ analisado © desempenho ¢
proﬁssionais;

Gestao de Riscos — como ¢ a estrutura de gerenciamento de riscos da empresa, quais
¢30 0S SErvigos € sistemas utilizados para apoio 1o controle de risco, quais sdo as
metodologias utilizadas por tpo de risco (crédito, contraparte, preco, liquidez €
operacional);

Compliance € Auditoria Interna - quem S0 0§ TESponsavels pelas areas de compliance
e de auditoria interna ¢ @ quem se reporta; como & o processo para adesio ao Codigo
de Etica e Conduta, bem como suas atualizacdes, pelas pessoas que trabatham na
empresa, como é a politica de investimentos pessoais € 0 Seu monitoramento, como €
realizado © controle de meios de comunicagao alternativos ao sistema corporativo
visando a administragdo de conflitos de Interesse, tais como front junning, vazamento
de informagoes confidenciais €tc., como ¢ monitorado © combate & lavagem de
dinheiro feita pelos scus distribuidores, € de que forma ¢ garantida a protegao de
informagio entre departamentos queé ndo estejam envolvidos no mMesmMo projeto ou
linha de negocio;

Questdes Juridicas ¢ Legais — cOomo g0 tratadas as questoes juridicas € legais da

empresa (departamento juridico proprio ou consultoria de terceiros).

Secao 11 - Informagcdes sobre Fundos de Investimento:

Informagdes Gerais e de C adastro — dados dos fundos, como 2 data do inicio,
classificacao, publico alvo, administrador, custodiantie, auditoria, taxa de
administragao ¢ benchmark.

Informagoes Qualitativas — estratégia adotada pelo fundo € qual € a politica de
investumento;

Informagdes Adicionais — o PL em diversos periodos € 0 numero de cotistas;

Gestao de Risco — as regras de exposigo & 11sco do fundo;

Comportamento do Fundo em Crises - como foi 0 desempenho do fundo nas ultimas
crises econdmicas;

Citar os trés periodos de maior perda do fundo (peak to valley),

Atribuigdo de performance desde o inicio do fundo;

Relacionamento COm Distribuidores € Alocadores — quais 530 08 relatorios disponiveis

do fundo;
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¢ Atendimento aos Cotistas — como é o canal de atendimento dedicado ao cotista.

Secdo Il — Resumos Profissionais:

o Informacdes Gerais — Nome e e-mail do gestor;

e Experiéncia Profissional — Instituigdes em que trabalhou. cargos ocupados e datas de
admissdo e desligamento;

e Cargos ocupados em entidades de classe — Nome das entidades, cargos e periodos de
exercicio;

¢ Formacio — Dados sobre a formacio académica;

e Certificagdes — Titulos e érgdos certificadores.
Os questionarios de due dilligence ndo sdo absolutos, podem ser melhorados pelas

instituicdes que fazem uso deles para selecionar investimentos, eles sdo apenas uma base para

que nada importante seja esquecido na hora de investigar um bom investimento.

2.2. Avaliacio de Performance — aspectos quantitativos

Para os profissionais que se dedicam ao mundo das financas, e geralmente a drea de
investimentos financeiros, tomar decisdo faz parte de uma rotina didria. Um grande desafio
para os gestores de fundos de investimento é o de combinar a rentabilidade com o risco. A
complexidade de cenarios e de instrumentos a serem analisados no mercado financeiro exige
dos profissionais uma tecnicidade elevada para maximizar os resultados sendo eficazes na
gestdo do bindmio risco e retorno (Valladares, 2011).

A decisio em financas ¢ objeto de cuidado constante por parte dos executivos
financeiros, j4 que em determinadas situagdes pode significar o fracasso ou sucesso de toda a

estrutura administrativa (Securato, 2007).
2.2.1. Teoria Moderna de Carteiras

Foi Markowitz quem primeiro transformou o risco em pega central na gestdo de
portfélios, concentrando-se na propria esséncia dos investimentos: investir € apostar em um
futuro desconhecido (Bernstein, 2008).

Antes da implementa¢io de modelos de precificacdo, a avaliagdo de risco € retorno de
um ativo era tida como algo complexo e dependia de uma analise extremamente complicada.

Com a Teoria Moderna de Carteiras proposta por Markowitz (1952) foi introduzida estatistica
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para avaliar o valor de ativos. Através da anélise da média, do desvio padrdo ¢ de correlagdes,
tornou-sc mais simples relacionar o bindmio risco e retorno.

A teoria se baseia na ideia de diversificagdo, ou seja, o risco de um portfélio ¢ menor
que o risco de todos os ativos que o compdem. O efeito corrclagio é muito importantc na
visdo de selegio de carteiras. Quanto maior a correlagio entre dois ativos, maior o risco, pois
agregando-se as variéncias dos ativos a varidncia do portfolio se potencializa.

Dentre as principais conclusdes de Markowiz (1959), estio:

* Risco ¢ descjavel, pois proporciona um retorno maior;

¢ O risco pode ser controlado através da diversificagio;

* A soma dos riscos individuais é menor que o risco da carteira, desde de que a
correlagdo entre os ativos que compde a carteira no seja alta. Sendo assim, a relacdo

risco/retorno melhora com a diversificaggo.

O risco de um ativo pode ser dividido em dois:

* Sistematico: ¢ inerente a todos ativos no mercado, sendo determinado por eventos de

natureza politica, econdmica e social;

* Nio sistemadtico: € o risco do prdprio ativo, intrinseco.

A diversificagdo ajuda a diminuir o risco ndo sistematico, isto €, 0 risco inerente,
intrinseco de cada ativo. Isso decorre por causa da correlagio, como demonstra a figura

abaixo:

Risco Especifico

Desvio-padrae do Retorno

Risco Sistémico

[
:

No de Ativos na Carteira

Grafico 1 - Risco Sistematico e Nio Sistematico
Isto ¢, o risco de uma carteira ndo leva cm consideragdio apenas o percentual de

participaco de cada ativo na carteira e seu risco individual. Junto a esses fatores, devemos
adicionar a correlagdo entre esses ativos, o que dilui o risco ndo sistemadtico, ou diversificavel,
da carteira (Valladares, 2011).
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Desde que a teoria foi criada, muitos modelos ja foram desenvolvidos, sendo o mais
famoso o Modelo de Média Variancia (Markowitz, 1959). Este modelo mede o retorno ¢ o
risco esperados de uma carteira, usando a média ¢ o desvio padrio dos retornos passados.
(Duarte, 2005).

Alguns anos depois, William Sharpe e outros estudiosos iniciaram a criagdo de outros
modelos, imaginando um mundo no qual todo o investidor utiliza a teoria da selegdo de
carteiras de Harry Markowitz através da média e varidncia (Valladares, 2011).

Markowitz (1952) e Sharpe (1964) contribuiram imensamente com o processo de
selecdo de carteiras de investimentos. Ambos desenvolveram metodologias de avaliagdo e
compensagio do risco através da diversificagio de investimentos. As teorias desenvolvidas
por eles sio amplamente utilizadas nos dias hoje, ambos demonstraram matematicamente que

ndo se devem carregar todos 0s ovos na mesma cesta.

2.2.2. Razdes de Eficiéncia

As informacgoes obtidas de acordo com as medidas de desempenho utilizadas na
avaliagio de alternativas de investimento, tais como a razdo simples de retorno e risco o
indice de Sharpe a medida de Alfa de Jensen entre outras, sdo confrontadas entre si ou
comparadas com um indice representativo do mercado financeiro, denominado como
benchmark. Tal procedimento é amplamente utilizado e em muito contribui para a evolugio
da teoria de financas. Um conjunto mais amplo de informagées pode exercer influéncia
diferenciada sobre a tomada de decisiio do investidor (CFA Institute, 2012).

e Indice de Sharpe: possivelmente é o indicador mais conhecido para mensurar o
bindmio risco e retorno entre ativos. E conceituado como a rentabilidade acima da
taxa livre de risco dividido pela volatilidade (desvio padrio) do ativo ou produto em
questio. A razio de Sharpe deve ser necessariamente um numere positivo, € quanto
mais positivo, melhor. Entretanto, alguns fundos de investimento podem apresentar,
dependendo do periodo em analise, um valor negativo. indice de Sharpe é um dos

mais utilizados na avalia¢do de fundos de investimento.
R; — Ry
=

A

Onde:
1S = Indice Shape

R; = Retorno do Ativo
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Ry = Retomno Livre de Risco (Risk Free)

a; = Risco do Ativo (Risco Total)

o Indice de Treynor: assim como a razio de Sharpe, também utiliza o excesso de retorno,
porém, utiliza-se o risco sistematico ou risco especifico em vez do risco total (como é
o caso do Indice de Sharpe). Segundo Povoa (2010), Treynor assume de forma
indireta que o risco pode ser diversificado com uma selecfio eficiente de fundos,
restando apenas o fator beta.

R — Ry

"=

Onde:

T = Indice Treynor

R; = Retorno do Ativo

R¢ = Retomo Livre de Risco (Risk Free)

B; = Beta do Ativo (Risco Sistematico)

* Alfa de Jensen: a medida de Jensen é o valor de alfa de uma carteira, ou seja, o alfa é
igual ao retorno em excesso da carteira menos o beta que é multiplicado pelo retorno

em excesso do mercado (CFA Institute, 2012).

a, =Ry = [Ry + B, (R — Rf)]

Onde:

a, = Alfa de Jensen para o Portfdlio
R, = Retorno Esperado do Portfélio
Ry = Retorno Livre de Risco

B, = Beta do Portfolio (Risco Sistematico)

R, = Retorno Esperado do Mercado

Na area financeira, o risco e a incerteza estio presentes em grande numero de decisdes.
O misco total de um ativo, que pode ser considerado como o desvio padrio, ¢ composto pelos
riscos sistematico ou conjuntural e o risco ndo sistemético como o risco préprio e especifico

(Valladares, 2011).
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O risco sistematico pode ser definido como o risco imposto aos ativos pelo sistema
politico, econdmico e social.

O risco proprio, que se define pelo risco intrinseco ao ativo, é gerado por fatos que o
atingem diretamente. Os riscos podem ser classificados em: riscos de mercado, riscos
operacionais, riscos de crédito e riscos legais. Podendo ser estimado pelo se Beta.

e indice Beta: é um indicador que mede a sensibilidade de um ativo em relagéo ao
comportamento de uma carteira que represente o mercado. Portanto, o indice Beta ¢é
uma medida do risco que um investidor estd exposto ao investir em um ativo em

particular em comparagfio com o mercado como um todo (CFA Institute, 2012).

_ Cov(R;, Ry}
P 0% (Rm)

Onde:

R; = Retorno do Ativo

R,, = Retorno do Mercado

O que concermne as questdes de como o risco ¢ medido, como ¢ recompensado € quanto
risco assumir sdo fundamentais em cada decisdo de investimento, desde a avaliagdo at¢ a

alocacio dos ativos (Damodaran, 1999).
2.2.3. Medidas de Retorno

Com a finalidade de construgiio da carteira, os ativos financeiros sdo principalmente
vistos sob a perspectiva de risco e retorno. Os retornos de um ativo financeiro podem ser
classificados amplamente em dois tipos: Ativos que sofrem valorizagdo ¢ ativos que provem
renda (juros ou dividendos). Existem algumas agdes que ndo pagam dividendos, s6 fornecem
valorizacdo, como as empresas de internet presentes no Silicon Valley. Outros ativos, como
titulos ¢ planos de previdéncia sé proporcionam renda, tais como pagamentos mensais de
renda, no caso dos fundos de pensdio. Essas diferentes caracteristicas dos ativos, ¢ que
também se refletem nos fundos que os possuem em carteira ressalta a importincia da analise
de mais que um Unico indicado de retorno (Valladares, 2011).

e Holding Period Retwm (HPR): refere-se ao retorno total obtido a partir de um
investimento ou uma carteira de investimentos ao longo do periodo de investimento,
ou seja, o periodo em que o ativo ou carteira foi detida pelo investidor. O periodo de
investimento pode ser flexivel, principal caracteristica desse indicador, coisa como 1

dia, 1 més, 6 meses, 1 ano, 5 anos e assim por diante.
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Py — P+ 1
HPR =% "t -

t

Onde:

HPR = Holding Period Return

P, ,; = Preco do ativo no momento

P, = Prego do ativo no momento anterior

I = Remuneracio do Ativo (Cupom, Dividendo, etc)

* Money-Weighted Return: esta medida corrige problemas derivados da apropriacdo do
HPR por varios periodos quando ha variagdo no montante investido (CFA Institute,
2011). Assim, os retornos quando analisados juntamente com o quanto capital foi
investido vai fazer uma diferenga relevante para o retorno real do investimento. Este

indicador pode ser calculado usando-se a mesma férmula que a taxa interna de retorno
(TIR).

T
Z CF, — 0
(1+IRR) ~
t=0

Onde:
IRR = Taxa Interna de Retorno

CF; = Fluxo de caixa no momento “t”

Analisando investimentos sob a 6tica desses dois tipos de calculos de retorno temos
uma excelente visdo do retorno gerado dependente e independente da quantidade de capital

investido.
2.3. Métodos de selecdo

Medi¢do de desempenho ¢ uma tarefa desafiante. Nem sempre os dados estio
disponiveis, acessiveis ou estruturados na forma ideal para consolidacdo. Além disso, ha
também os aspectos subjetivos a serem considerados, cujas medicdes sdo ainda mais
complexas, exatamente por serem de carater pessoal e de dificil exposi¢do. O Apoio
Multicritério a Decisdo consiste em um agregado de técnicas e métodos para auxiliar a
tomada de decisdes onde, em ambientes complexos, h4 grande variedade de fatores a serem

considerados.
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Os métodos multicritérios de apoio a decisdo surgiram nos anos 70, como uma
metodologia diferenciada em relagfio as que existiam até entdo. Eles foram desenvolvidos
para apoiar e conduzir os tomadores de decisdo na avaliagio e escolha das alternativas
apresentadas. A abordagem do problema de decisdo sob o enfoque do apoio multicritério a
decisfio nfio tem como objetivo apresentar aos tomadores de decisdo uma solug¢dio ao problema.
O propésito é apoiar o processo de decisdo através do curso de agdes recomendadas
(Valladares, 2011).

Os métodos multicritério tém como principal meta estabelecer uma relaco de
preferéncias (ranking) entre as diversas alternativas que cstdo sendo levadas em consideracéo,
desta forma € feita uma priorizagio scgundo a influéncia dos critérios sobre as alternativas.

A racionalidade de um processo de andlise de deciséo € geralmente limitada por trés
fatores principais, inerentes aos seus participantes:

¢ Suas capacidades cognitivas ndo sdo infinitas;
e Seus valores e suas motivagdes pessoals nem sempre coincidem com os da
organizagao;

e Seus conhecimentos do problema sdo normalmente parciais.

Os métodos multicritério tém um carater cientifico ¢ ao mesmo tempo subjetivo,
trazendo consigo a capacidade de agregar, de maneira ampla, todas as caracteristicas
constderadas importantes, sejam elas as subjetivas ou qualitativas ¢ as quantitativas. Esses
métodos valem-se de um enfoque diferenciado dos problemas e passam a atuar sob a forma de
auxilio a decisdo, envolvendo ndo somente uma representagio multidimensional dos
problemas, mas também incorporando uma série de caracteristicas bem definidas em relagio a
sua metodologia. Podem ser usados em decisdes individuais ou coletivas, em que cada
participante do grupo pode ter um peso diferente no processo. Importante € que esses métodos
permitam a orgamizagdo e a transparéncia do processo. Nas decisdes em grupo, as

preferéncias individuais podem ser combinadas de modo a resultarem uma decisio coletiva.
2.3.1. Métodos Multicritério de Apoio a Deciséo

Existem diversas escolas de pensamentos diferentes que se debrucaram sobre o apoio a
decisdo e analise por critérios, a escola Francesa (Européia) e a Americana sio as mais

difundidas e representativas (Valladares, 2011).
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A FEscola Francesa utiliza métodos mais seletivos, estabelecendo comparagdes entre as

diversas possibilidades, utilizando uma relacdo que analisa margens de preferencia dos

tomadores de decisdo. Os métodos mais utihizados sao:

Elimination et Choix Traduisant la Réalité (ELECTRE): Os métodos ELECTRE, que

foram desenvolvidos por Roy (1968), sio denominados métodos de superacéio, séo
metodos baseados em relagSes para decidir sobre a determinacio de uma solugéo, que
mesmo sem ser otima pode ser considerada satisfatoria, e obter uma hierarquizac¢io
das ac¢Oes. Eles se sustentam em trés conceitos fundamentais: concordéincia,
discordincia ¢ valores-limite (outranking), utilizando um intervalo de escala no
estabelecimento das relagdes-de-troca na comparacio aos pares das alternativas.
Atvalmente contam com os procedimentos ELECTRE 1, II, Il IV, IS ¢ ELECTRE
TRI, que resolvem diferentes tipos de problemas suscitados no tratamento da teoria da
decisdo. Estas técnicas podem ser aplicadas na solucido de problemas de gestdo de
recursos  hidricos, caracterizados por alternativas avaliadas por critérios
preferencialmente qualitativos, com fixaco prévia das preferéncias por parte dos
decisores. Também sio utilizadas para varidveis continuas, sob critérios quantitativos,
ou para situagdes mistas. Entretanto, Gartner (2001) adverte que os métodos
ELECTRE envolvem conceitos complexos. Além disso, requerem muitos parimetros
para a construcio dos limiares de discriminagio, concordancia e discordincia.

Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations (PROMETEE):

tém como objetivo proporcionar aos tomadores de decisdo um melhor entrosamento e
entendimento da metodologia de apoio a deciso com a qual estario envolvidos
(Gartner, 2001). Ele atua na constru¢do de relagdes de superagio valorizadas,
incorporando conceitos e pardmetros que possuem alguma interpretagdo fisica ou
econdmica facilmente compreensivel usuarnio.

Esta abordagem faz uso abundante do conceito de pseudocritério, ja que constroi o
grau de superacfio entre cada par de a¢des ordenadas levando em conta a diferenga de
pontuacio que essas agdes possuem a respeito de cada atributo. Ha vérias versdes do
PROMETHEE. Em PROMETHEE 1 se obtém uma pré-ordem parcial, e no
PROMETHEE II pode-se obter uma pré-ordem total considerando os fluxos liquidos
de cada alternativa. Qutras variantes do método analisam situagdes mais sofisticadas
de decisdo, em particular problemas com um componente estocastico. Dessa forma se
desenvolvem as versbes PROMETHEE I1I, PROMETHEE 1V ¢ PROMETHEE V
(Boas, 2005).
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A Escola Americana utiliza métodos com o entendimento de pontuacdo das
alternativas e dos pesos nos diferentes critérios analisados. Os métodos mais utilizados sdo:

e TOPSIS: fotr desenvolvido por Ching-Lai Hwang e Kwangsun Paul Yoon (1981), e
sendo ennquecido por Yoon (1987). Trata-se de um método multicritério de apoio a
decisdo no qual, diversas alternativas sdo avaliadas, segundo uma série de atributos de
prioridades determinadas por um indicador derivado da combinagdo entre a
aproximagiio a uma situacfo ideal, em inglés positive ideal solution (PIS) e ao
distanciamento de uma situagfo ideal negativa, em inglés negative ideal solution (NIS),
auxiliando na tomada de decisdes e na organizacio de problemas mediante
comparagdes e rankings. A melhor alternativa sera aquela que estiver mais proxima da
solucdo ideal positiva ¢ a mais distante da solugio ideal negativa. A solucio ideal
positiva ¢ composta de todos os melhores valores atingiveis dos critérios ou beneficios,
ou seja, a solugéo ideal positiva representa uma alternativa composta com as melhores
pontuagdes para cada critério, e a solugdo 1deal negativa ¢ uma alternativa com as

piores pontuacdes.

o |

Grafico 2 - Distancia das Alternativas a Solugao Ideal e Anti-ldeal
Fonte: Valladares (2011)

O TOPSIS, considerado um método para hierarquizagdo, ¢ uma evolugio da
Programag¢do de Compromisso, que considera em sua analise apenas a distincia a

solucdo ideal e pode ser considerado a metodologia mais utilizada para o calculo de
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similaridade, com o principio de ordenagdo das preferéncias por analogia com a
solucdo ideal ¢ a criagio de um indicador que encontra tanto a solucio ideal como a

separagdo 4 solugio ideal negativa,

Multi Attribute Utility Theory (MAUT): desenvolvido por Keeney e Raiffa em 1976,

considera as preferéncias do tomador de decisio pelo retorno da fungio utilidade. A
funcdo de utilidade € constituida atribuindo-se um valor numérico maior para o melhor
resultado possivel € um valor menor para o pior resultado possivel. A obtengdio de
valores numéricos intermedidrios permite construir a curva de funcio utilidade que ¢
Unica para cada tomador de decisdo (Boas, 2005).

Analytic Hierarchy Process (AHP): O AHP foi um dos primeiros métodos

desenvolvidos no ambiente das decisdes multicritério, sendo talvez o mais utilizado no
mundo. Criado pelo professor Thomas Saaty (1980), o problema da decisdo é dividido
em niveis hierdrquicos, facilitando a compreensdo e avaliagio. O método tem como
base a representagio de um problema complexo através da estruturagio hierdrquica do
mcsmo, objetivando priorizar os fatores na andlise das diversas alternativas. Esse
processo segue quatro etapas basicas: estruturagfo hierarquica, comparagdo paritaria

dos elementos em cada nivel do sistema, principio de priorizagiio e sintetizagdio de

prioridades.
META ‘ Meta da decisdo
CRITERIOS Critério 1 ‘ Critério 2 Critério 3 Critério 4 J
; o =
ALTERNATIVAS Alternativa A Alternativaﬂ Alternativa C

Figura 2 - Analytic Hierarchy Process: Hierarquia de Decisdo
Fonte: Boas (2005)
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Estruturar a situagio de decisfio numa hierarquia Hierarquia

y

O decisor estabelece suas preferéncias, comparando par a par os elementos de
um nivel da hierarquia em relagio ao nivel imediatamente superior

!

Determinar o vetor de pesos para cada matriz de preferéncias relativas

Preferéncias

Vetor de Pesos

Checar a consisténcia das preferéncias em Consisténcia

fungdo do valor da Razdo de Consisténcia

RC<10%
Determinar a importincia relativa de cada alternativa ern relagfio 4o objetivo maior Valoraggio

Figura 3 - Analytic Hierarchy Process Framework
Fonte: Boas (2005)

O método AHP sera mais bem explicado no capitulo referente & metodologia utilizada
no trabalho.
Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique (MACBETH):

foi desenvolvido por Carlos Bana e¢ Costa e Jean Claude Vansnick em 1995. Ele
constréi uma funcdo critério de um ponto de vista fundamental e determina os
parametros relacionados com a informag¢fo. Trata-se de uma abordagem de analise
multicritérios de decisdo que requer somente julgamentos qualitativos sobre diferengas
de valor para ajudar um individuo ou um grupo quantificar a atratividade relativa das
opedes, como se observa na figura abaixo. Ele mede o grau de preferéncia de um
tomador de decisdo sobre um conjunto de alternativas e, dessa forma, permite que se
verifique inconsisténcia nos juizos de valores, possibilitando a revisdo. Sua maior

vantagem, portanto, € interatividade.
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) Coom Incoeréncia_ | Debate sobre as origens da
Indice de Incoeréncia ” incoeréncia

Clnin=0

Coeréncia

Sugestio da escala numérica

Debalte sobre a

e LReviSﬁo dos julgamentos
cardinalidade da escala

Escala final

Figura 4 - MACBETH Framework
Fonte: Boas (2005)

2.3.2. Vantagens e Desvantagens dos métodos de apoio a decisdo

Os métodos multicritério de apoio & decisfio apresentam duas vantagens decisivas:
definir ¢ evidenciar a responsabilidade do tomador de decisdo e melhorar a transparéncia do
processo de decisdo. Outra vantagem, apontada, esta relacionada com o consenso geral em um
grupo multidisciplinar na tomada de decisdo: com o uso da analise multicritérios, ndo é
necessario que todos concordem com a importancia relativa dos critérios ou o ranking das
alternativas. Assim, cada um apresenta seus proprios julgamentos e contribui distintamente
para que uma conclusdio seja alcangada em conjunto. Segundo Noronha (1998), isto ocorre
porque as abordagens multicritérios assumem que, na maioria dos contextos decisorios, é
possivel identificar um pequeno nimero de pontos de vista, normalmente entre trés e dez,
para construir uma familia de critérios exaustiva e simples o suficiente para ser aceita como
base de discussdo por todos os atores envolvidos no processo decisério.

As abordagens multicritérios apresentam ainda como vantagens a construcio de uma
base para o didlogo entre analistas ¢ tomadores de decisdo que fazem uso de diversos pontos
de vista comuns; a facilidade em incorporar incertezas aos dados sobre cada ponto de vista;
interpretar cada alternativa como um acordo entre objetivos em conflito e a divisio do
processo de construgio do modelo em duas fases distintas — construgdo dos critérios de
avaliagdo que serdo usados no modelo ¢ definigio dos parimetros que serdo utilizados para

agregacdo destes critérios para auxiliar a decisiio. Esse argumento destaca o fato de que
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raramente serd encontrada uma situagdo em que exista uma alternativa superior as restantes
sobre todos os pontos de vista.

Nio obstante as vantagens apresentadas, Flament (1999) ressalta que nas abordagens
multicritérios, sdo estabelecidas metas para cada objetivo, para entdo, minimizar a soma dos
desvios nos niveis realizados por cada varidvel para a qual ha uma meta. Consequentemente, ¢
gerada uma imensa matriz com diferentes objetivos, metas e pesos, que evidenciam as
diferentes perspectivas dos agentes envolvidos na escolha. Assim, os responsaveis pela
decisdo final farfio as suas escolhas considerando varios aspectos distintos. O problema € que
a minimizacio ocorre sujeita a uma série de restri¢des, que refletem principalmente a
demanda por recursos e, portanto, surgindo conflitos entre a simultinea maximizagdo €
minimizagio de todos os objetivos. Além disso, o nivel de informagdes requeridas ¢ muito

grande ¢ o estabelecimento das metas pode ser outro problema.
2.4. Introducio ao mercado de fundos de investimento nacional

Tendo em vista a duas formas de ver a gestio de recursos, qualitativamente ¢
quantitativamente, a fundamentagfio tedrica ainda carece de um embasamento teécnico sobre 0
mercado de fundos de investimento, com foco no mercado nacional e suas peculiaridades.
Assim, sera feita uma introdugéio sobre o mercado brasileiro de fundos de investimento com
énfase nos investimentos que nfio se prendam a renda-fixa, investimentos que busquem

retornos absolutos de longo prazo.
2.4.1. Definicdo de fundo de investimento, cota e tipos de cotista

Segundo a CVM, o fundo de investimento ¢ uma comunhao de recursos, constituida
sob a forma de condominio, destinado & aplicagio em ativos financeiros. Sendo definido
como condominio, cada fragio de seu patrimdnio sera representado por uma cota. O valor da
cota do dia ¢é resultante da divisdo do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas do
fundo, apurados, ambos, no encerramento do dia, assim entendido, para os efeitos desta
Instrugdio, o horario de fechamento dos mercados em que o fundo atue (CVM, 2013). Cada
cota confere ao cotista, seu detentor, igual representatividlade no fundo e igual
responsabilidade.

Os tipos de investidor tentam definir publicos alvo para certos tipos de produtos de

investimento, assim protegendo investidores que estejam iniciando seu processo de
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investimento € ao mesmo tempo, dando agilidade a aqueles que. de fato possuem mais

experiéncia no mercado de capitais.
2.4.2. Estrutura de distribui¢io de produtos e remuneracio da cadeia

Para descrever a forma com que os investidores acessam os fundos de investimento, &
necessaria a descrigio dos participantes desse mercado de distribuicio. C omecgando pelo lado
do investidor, este entra em contato com um banco, corretora de valores ou qualquer outra
institui¢io autorizada a distribuir valores mobiliarios. Assim o investidor passa a acessar, via
uma conta investimento onde teré a custédia de cotas de fundos de investimento.

Esse distribuidor repassa o recurso investido para um AM que investe diretamente nos
ativos negociados em entidades de balcdo organizado e bolsa de valores ou em outros fundos
de investimento. Muitas vezes o distribuidor cria um fundo proprio, sem encargos, que possui
em sua politica de investimento a obrigagdo de comprar um fundo gerido por um terceiro
(AM), instituindo assim um fundo espelho. Este permite que, por ser de gestdo do distribuidor,
0 mesmo possa resgatar todos os recursos investidos no fundo terceiro para a protecdo do
investidor e também impede que a AM tenha acesso aos clientes diretamente.

O recurso chega ao controle da AM através de um fundo que cobra uma taxa de
administracio ¢ também pode cobrar uma taxa de performance. A taxa de administragdo ¢
cobrada para arcar com os custos de custédia, auditoria, administracdo e distribuicdo, mas
também funciona como uma remuneragdo “fixa” para a AM. Normalmente a taxa de
administragdo ¢ um valor percentual sobre o patriménio gerido cobrado anualmente, mas
provisionado e pago diariamente. A taxa de performance ¢ uma parte do valor que excede um
determinado  benchmark que € pago a AM como recompensa pelo desempenho em
rentabilizar os recursos geridos.

Nos primeiros anos de existéncia, quando a AM niio possui nenhum produto com um
bom historico de desempenho, na intengdo de atrair cotistas algumas condicdes dos fundos
sdo “relaxadas” como a liquidez e a quantia para investimento inicial. A medida que o
historico vai se desenhando ¢ a captagio de recursos fica mais facil, essas condigdes sdo
enrijecidas levando o fundo a condigdes mais arriscadas de liquidez e exposicio, pois o risco
de performance ¢ reduzido com base no historico antes inexistente. Nao é raro ver no mercado
brasileiro AM que possuem um mesmo produto com liquidez variando de D+4 (quatro dias
para liquidar) 4 D+90. A arquitetura usada para a constituicio dessas estruturas é chamada de

“Master-Feeder”, onde o feeder é o veiculo (fundo) que determina o perfil de liquidez,
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movimentagio e de taxas, e o master abriga as aplicagdes de todos os feeders e concentra as
caracteristicas decorrentes do mandato. Os feeders devem possuir em sua politica de
investimento a obrigacdo de aplicar todos os seus recursos no(s) master(s) pré-determinados
para assim poderem ser chamados de feeders. Alguns masters também possuem taxas, 1sso é

decorrente dos custos de manutencdo do fundo quando o gestor ndo acumula a funcio de

admyinistrador.

Assim podemos atribuir os fatores de risco de um fundo de investimento a trés

vertente:

Liquidez

Historico de Performance

Aplicacdo minima

Tempo necessario para
que o investidor possa
reaver  0S recursos
invesfidos. Quanto maijor
0 risco de liquides (maior
o prazo) de um ativo,
maior o retorno esperado.

A performance passada
nio deve ser considerada
expectativa de
performance futura, mas
¢ uma das caracteristicas
que devem ser avaliadas,
principalmente no que se
refere a consistencia dos
resultados. Quanto menor
ou pior o histérico do

A aplicagio minima é o
minimo montante que
deve ser aplicado pelo
investidor. Quando este
tem grande volume para a
aplicagdo, esta andlise é
dispensavel, mas para a
maior parte dos
investidores é um fator
relevante, pois isso serd

fundo. maior o risco e determinante na
maior o retorno esperado. determinacio da
concentrago no  ativo.
Quio maior a

concentragdo por ativo,
maior o risco.

Figura 5 - Fatores de Risco

Destas vertentes, Liquidez e Aplicagbes minimas sdo as duas independentes das
qualidades do gestor, sdo apenas caracteristicas do produto ou imposi¢des do mercado para
investir. Come visto na introducdo, qualquer estrutura de FOF pode romper restrigbes de
Liquidez e de aplicagdo minima. Assim o foco deste trabalho sera avaliar os fundos através de
fatores outros, que ndo de estrutura do produto. Focar-se-4 no desempenho e as diversas
visdes sobre este.
fundos de dificil

interdependéncia e heterogeneidade dos fatores que definem a qualidade da gestdo de recursos.

A analise de investimento ¢ tarefa pela complexidade,
Como dito anteriormente a qualidade do gestor de recursos ¢ produto de diversos fatores,
entre eles a habilidade de reconhecer sua vantagem comparativa. Sendo entdo importante que

se destaque os campos nos quais a atividade pode ser desempenhada, assim nesta etapa
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desenhar-se-a a situacdo da mdustria de fundos de investimento no Brasil através de dados

coletados nos sites da ANBIMA ¢ da CVM.
2.4.3. Tipos de Fundos de Investimento

A indutstria de fundos de investimento no Brasil conta com diversas classificagdes
distintas levando o investidor a um cstado de confusio imenso. Cada jornal ou revista
especializada se da o direito de cnar sua propna classifica¢do. Para o fim deste trabalho
adotar-se-a a classificacio e os critérios utilizados pela ANBIMA, sendo esta institui¢io que
rege a implementagido de boas praticas ao mercado de fundos no Pais.

Nesta etapa da classificagdo, ndo sfio citados acima Fundos de Previdéncia, Fundos
Off-Shore, Fundos de Investimento em Direitos Creditérios, Fundos de Investimento
Imobilirio, Fundos de Indices (ETF) e Fundos de Participagbes. Estes fundos ndo serdo
objeto de andlise para integrar a carteira dos Fund-of-Funds em questdo. A tabela abaixo

sintetiza a gama de fundos que serdo analisados.

Tabela 1 - Classificacido ANBIMA

Categoria ANBINA Tipo ANBIMA Ristos
Curto Prazo Curto Prazo DIfSELIC
Referendiados Referendiado D DX/SEUC+ Crédito
RendaFixa Rends Fixa* JurosMercado Doméstic-n-‘r&éditoﬁnéce de
Precos Vercade Doméstico+ Abvancagem
Rerdab ke QRN re = JuresMercado Doméstico + Crédito + Tndice de
Preges Mercadky Dormésticn+ Abvancagern
indice de Referéncia + Jums Mercado Domestion +
Rendh Fixa Indices * Crédito + indice de Pregos Mercado Domnéstico +
Alavancagem
Long And Short - Neuto * Renda Varidvel + Alavancagem
Long And Short - Diredional * Renda Variave! + Alavancagem
Muktimercados Macgo ¥ Diversas Classes de Ativos+ Alavancagem
Muttimercados Trading *
. Mudtime rcados Multiestratégia *
el Multimercados Mdtig&s:? N
fvuitimercados Juros & Moedss *
Mulimeycados Estratepia Especifica *
Balanceados Diversas Classes de Atives
Capital Protegida
Investimento no Exterior trvestimeito no Exterior Titulos da divida externa e taxa de canbio
Agfies | BOVESPA Indexack fndice de Referinga
Agdes BOVESPA Ativa™® indice de Referénda + Alavancagem
AgBes X Indexado frdice de Referdncia
Agdes IBeX Ativo * Indice de Refer@rda + Aavancagerm
Ages Setoriais
ApBes AcdesFIVP - FGTS
Aghes Smafl Caps. RendaVariavel
Agbes Dividendos
MeBes Sustertabilidade/Governang
AgGes Livre * Renda Variavel + Alavantagem
Fundos Fechados de Aglies Rerda Varidvel
Cambial Cambial Moeda de Referéreia

Fonte: ANBIMA
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2.4.4. Tributagio

A legislagéo brastleira referente a tributagdo de fundos pode ser dividida em trés partes.
A primeira diz respeito aos fundos de investimentos em ages. Eles devem ter no minimo 67%
da sua carteira constituida por acdes e hd a incidéncia de Imposto de Renda sobre os
rendimentos com aliquota de 15%, pagos no resgate da aplicagio.

No caso dos Fundos de Renda Fixa ¢ Fundos Multimercados a tributacio sobre os
rendimentos ¢ uma func¢fo do tempo de permanéncia do investimento. As aliquotas s3o:
e 22,5% para as aplicacOes até 180 dias
e 20% para as aplicagdes entre 181 e 360 dias
e 17,5% para as aplicacgdes entre 361 e 720 dias

e 15% para as aplicagdes a partir de 721 dias

Os Fundos de Curto Prazo obedecem a regra um pouco distinta:
e 22.5% para as aplicacdes até 180 dias

e 20% para as aplica¢cdes acima de 181 dias

Outra caracteristica do ambiente tributdrio das aplicagdes financeiras no Brasil que
merece destaque ¢ a possibilidade de compensagéo de prejuizos e lucros em diferentes Fundos
de Investimentos, desde que administrados pela mesma pessoa juridica. Para o Investidor
Estrangeiro, enquadrado na Resolugdo do CMN - Conselho Monetario Nacional n°® 2689, ha
um regime tributario especial, desde que em seu pais de origem a aliquota de tributagdo da
renda seja supertor a 20%. Nesse caso a aliquota de Imposto de Renda sobre os ganhos nos

Fundos de Agdes € de 10% e nos outros fundos 15%.
2.4.5. Dados da Indistria de Fundos de Investimento

Atualmente a industria de fundos de investimento tem ganhado cada vez mais forca
devido a queda dos retornos dos ativos livres de risco, a queda histérica da taxa basica de
Juros que ocorreu recentemente, movimento iniciado com a estabilizagio da economia em
1994 e que ganhou forga a partir de 2005. Como mostrado nas ilustracdes abaixo retiradas de

relatérios sobre a taxa Selic emitidos pelo Banco Central.
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Pertodo % a.a.
TAXA ANUAL REAL DE JUROS NO BRASIL
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2007 | 708 Dez 7.16
2006 N ¢.21 2013 Jan 7.11
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23?3 = s.;.m Fev 7.13
2011 [ & 50 Mar 7.15
Abr 7.26

Figura 6 - Histérico recente das taxas de juros no Brasil
Fonte: Banco Central

Hoje b4 uma busca maior por ativos de risco e por diversificaciio desses riscos,
reduzindo assim o risco especifico aquele que scgundo Markowitz é um risco nio remunerado.
Esse panorama tem sc provado real no dia a dia da industria de fundos de investimento, com
recursos saindo de posi¢des mais conservadoras, como os fundos Referenciados DI, e sendo
destinados a posigdes em fundos de agdes e multimercados de retorno absoluto, nacionais e

internacionais.
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Grafico 3 - Juros Reais no Brasil
Fonte: Quantum
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MESTICO
12 2.302,4 b g PL
0,47y %0 Jo PL (Més)

Captagao Liquida
R$301,9 bi g Aplicacses
R$304,8 b ge Resgates
R$-2.5 bi de Captacio tiquida
-0,1% Captacao % d_o Pt (Més)
N° de Fundos

o 5
5.552 FCs
156 fundag abertos ng més
58 fundos encerrados ng meés
N° de Contas
11,0 milhges de contas (Fl + FQ)
OFF-SHORE
R$ 65,3 bi de pL
118 fundos
TOTAL GERAL
RS & bide PL
N° DE INsTITUICOE
97 Administradores
460 Gestoreg

Fonte: ANBIMA (2013)
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Tabela 3 - Industria de Fundos de investimento em 2013 por Categoria

Categoria Patrin;:‘ln;ublr.iilquido
Curto Prazo 112.700,7
Referendado DI 256.229,0
Renda Fixa 737.538,8
Multimercados 477.964.4
Cambial 780,3
Divida Externa 7380
Acdes 214.766,4
Previdéncia 307.208,7
Exclusive Fechado 7.807.6
FIDC 62.301,6
imobiliario 29.526,6
Participacdes 84.829,1
Total Doméstico 2.302.391,3
Off Shore 65.271,6
Total Geral 2.367.662,9

Fonte: ANBIMA (2013)

Também ¢ possivel notar uma concentragiio muito grande nos fundos de renda fixa,
reflexo de sua segurancga e do bom desempenho dos fundos de renda fixa em 2012, Como as
taxas de desconto devidas a queda na taxa de juros foi reduzida, os fundos de renda fixa e
imobilidrios apresentaram resultados muito acima do normal.

A tabela acima mostra como esti o panorama da indistria atualmente, bem

diversificado e com participagio cada vez mais relevante de ativos de risco.

Distribuicdo por Investidor

B Institucional Corporate
I Private Varejo
M Outros M Poder Publico

Grafico 5 - Distribuigdo por tipo de Investidor

Fonte: ANBIMA (2013)

O passivo desse mercado também ¢ bem variado e de alta qualidadc com aproxima 55%
(Institucional + Private) com baixa necessidade de liquides, sendo alvo de investimentos de

longo prazo, riscos maiores e de retornos mais significativos.
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3. Metodologia de pesquisa

Na presente etapa € apresentada a metodologia para a selecdo de gestores de fundos de
investimento através do desempenho de seus fundos utilizando 0 método AHP. A proposta é
de que esse procedimento seja aplicado antes do processo de due dilligence, servindo de
insumo ¢ levantando questdes pertinentes a questionamentos mais profindos.

No primeiro estagio sdo feitos filtros, com o intuito de eliminar da base de fundos que
sera analisada os fundos que claramente ndo sdo elegiveis para integrar a carteira de um FOF,
também na primeira etapa sfo atribuidos aos fundos suas respectivas performances. No
estagio dois sdo analisadas as caracteristicas das AM’s de forma que uma pontuacdo seja
atribuida. Na etapa imediatamente anterior a due diligence aplicar-se-4 um método
multicritério que procurara conciliar os atributos quantitativos e os qualitativos em uma
mesma base de comparagiio e assim construir um ranking de fundos elegiveis dentro de cada
segmento definido pela ANBIMA (2013). No quarto estagio ¢ feito o due diligence pelas
areas de risco e compliance e na ultima sera avaliado pelo corpo integrante do comité de
gesto, onde aspectos estratégicos do negdcio definirdo a parceria.

A selecdo de fundos de investimento na instituigdo estudada € feita seguindo o

seguinte processo:
3.1. Estagio 01 - Analise quantitativa

Neste processo a andlise ¢ feita de forma puramente quantitativa e através de filtros
eliminatérios. O Estagio 01 é focado nos fundos de investimento e em seus atributos,
buscando-se extrair informacdes sobre suas caracteristicas. Aqui se deveram identificar os
reais “produtos” no mercado de fundos de investimento. Os “produtos” sio os fundos de
nvestimentos disponiveis para os clientes, aqueles que possuem taxas de administragiio, taxas
de performance e estdo disponiveis d uma vasta quantidade de cotistas. Nesta etapa busca-se
excluir algumas interferéncias da base de fundos de investimentos da CVM e da ANBIMA,

como:

¢ Fundos Exclusivos: destinados a um tnico cotista, ou a um grupo de cotistas com

caracteristicas comuns (mesma familia, empresa, amigos e etc). Também se incluem
nesta categoria os feeders exclusivos;

e Fundos de Alocacdo: destinados a ocultar o passivo, ferramenta comum a

distribuidores de fundos de investimento;
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¢ TFundos Master: destinados a alojar os ativos propriamente ditos, sdo os provedores de

desempenho aos teeders, criados para que possa haver segmentacio de passivo.

A exclusio dos fundos acima citados é comum e € feita para que ndo se perca tempo
analisando fundos que ndo possam ser distribuidos. Para uma base de fundos de cerca de treze
mil fundos, economia de tempo ¢ um aspecto muito importante na construco do método que
precisa ser reprocessado periodicamente.

Outros filtros também podem ser feitos para que tempo ¢ capacidade de
processamento seja melhor utilizada:

e Fundos com baixo NAV: Fundos com ativos sob gestdo com volume muito pequeno

podem representar um problema, pois a aloca¢do do FOF poderia colocar o gestor
numa situagdo desconfortavel, com mais recursos que sua capacidade de gestdo é
capaz de controlar;

¢ Fundos Novos: Fundos com pouco tempo de existéncia nio possuem histérico de

performance representativo, sendo muito dificil que qualquer analise posterior seja

feita.

Apos a realizacdo desses filtros € feita a analise de medidas de retorno e de risco,
buscando avaliar como esses fundos se comportam com relagdo aos seus iguais que ja fazem
parte da carteira do FOF de forma satisfatéria. A medida utilizadas para avaliar retormo € o
Holding Period Return (HPR). A medida busca avaliar a performance do gestor independente
do volume de ativos sob gestdio. O HPR ¢ flexivel com relagdo ao tempo, pode ser aplicado
para avaliacdo de qualquer intervalo.

Para finalizar a andlise quantitativa, o risco ¢ a oscilagdo do fundo deve ser medida. A
medida mais comum para avaliacfio de risco € a volatilidade. A volatilidade nédo € nada mais
que o desvio padrido das variacdes diarias do valor de um ativo, no caso a cota do fundo. O
principal problema da volatilidade € a atribui¢do de peso uniforme a todas as observagdes.
Assim serdo utilizados mais de um intervalo diferente de tempo para o célculo de volatilidade.
Também utilizaremos uma medida muito comum no mercado para medir a consisténcia de
fundos, o numero de meses acima da referéncia e o numero de meses abaixo da referéncia,
para isso adotaremos referéncias para as diversas classifica¢des de fundos, ao invés de uma

unica referéncia para cada fundo de acordo com seu regulamento.
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3.2. Estagio 02 — Analise qualitativa

Na etapa de analise qualitativa os fundos de investimentos sdo deixados de lado, aqui é

avaliada a AM e sua estrutura interna, sua forma de contratagdo, remuneracio, seus controle e

processos. Neste ponto a comparagdo entre uma AM e outra se dara pelo uso de pontos, de

forma que o completo ndo atendimento a qualquer um dos fatores abaixo elimina a AM ¢

todos os seus fundos do processo de selegdo. Sdo levados em consideragdo cinco fatores na

analise qualitativa:

Equipe de_Gestdo: uma avaliagio do corpo de gestdo ¢ feita, busca-se avaliar a

qualidade de sua composiciio, a formacio académica e certificagdes relevantes sdo
fortes indicativos de um corpo de gestdo capaz. Deve-se levar em consideracdo que o
corpo de gestio nio se trata apenas do gestor em si, mas também de todos os analistas
que lhe dio suporte.

Infragstrutura: a estrutura fisica da empresa deve ser avaliada. Uma AM deve ter bom
acesso a informacdo de forma rapida e confiavel, desta forma, bases de dados devem
ser contratadas e a estrutura fisica (computadores, impressoras, salas de reunido,
mesas, cadeiras ¢ etc) deve ser imponente e confidvel. Além disso, € importante que se
tenha um plano de contingéncia bem especificado e operacional, de preferéncia outro
escritdrio pronto para o uso deve ser mantido, em espera, 4 uma distancia consideravel
do escritorio padrdo. Se essa condi¢do ndo for possivel, deve-se contratar uma
estrutura alternativa e adequada para que, em caso de desastre, as operacdes essenciais
nao sejam totalmente interrompidas.

Risk Management: o controle de risco da instituigdo deve ser confiavel, assim os
limites de exposigdo dos fundos devem ser respeitados, tal quais as regulamentacdes
aplicéveis a cada um deles. O controle de risco ¢ area de confianga dentro de um AM,
¢ responsavel pela precificagdo de ativos exoticos, marcando-os a mercado.
Transparéncia: dentro de uma AM a relagdo com os investidores e distribuidores fica a
cargo do departamento de RI (relagbes com investidores), mas a transparéncia da
forma como ¢ vista aqui ¢ responsabilidade do gestor. Aqui a transparéncia ¢ a
comunicagdo com o cotista sobre o racional por traz dos nimeros, o gestor deve
encaminhar periodicamente (os periodos variam de acordo com o tipo de fundo) uma
carta ou um relatorio de sua performance recente assim como o desempenho de suas

alocacOes. Dessa forma ficara claro para o investidor a babilidade do gestor em formar
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posi¢des ou quando a performance se trata apenas de uma externalidade positiva
(negativa).

e Modelo de Remuneragio: este aspecto define o quio intensamente a equipe, COMO um

todo, busca por resultados. O modelo de parinership ¢ o mais adequado a uma AM,
pois nesse modelo todos os funciondrtos sio elegfveis a socios podendo receber
diretamente os dividendos da empresa. Em empresas de capital aberto esse modelo
ndo ¢ viavel, logo a remuneragdo pontual ao final da atribui¢io de performance ¢ o
mais indicado. Ambas as formas de remuneragio aqui citadas pregam o mesmo ideal,
que a busca pelo resultado seja intensa e que a maior parte da remuneragio venha com
o atingir de metas. Sendo premissa a remuneragdo total deve ser atrativa, para a

retengdo talentos e profissionais renomados.
3.3. Estagio intermediario — Hierarquizacio

Neste estagio aplicaremos a metodologia de apoio multicritério a deciséio para que 0s
aspectos quantitativos ndo eliminatérios € os aspectos qualitativos possam ser comparados em
uma mesma base. O método mais simples e direto que de forma eficiente traz uma atribuigéo

de pesos e medidas para aspectos qualitativos e quantitativos foi o AHP.
3.3.1. Introducio ao Método AHP (4dnalytic Hierarchy Process)

A ideia central da teoria da analise hierarquica introduzida por Saaty (1980) ¢ a
reducdo do estudo de sistemas a uma sequéncia de comparagdes aos pares. A utilidade do
método realiza-se no processo de tomada de decisdes, minimizando suas falhas. Para Saaty
(1980), a teoria reflete 0 método natural de funcionamento da mente humana, 1sto €, diante de
um grande nimero de elementos (controldveis ou ndo), a mente os agrega em grupos segundo
propriedades comuns. O cérebro repete esse processo e agrupa novamente os elementos em
outro nivel “mais elevado”, em func¢io de propriedades comuns existentes nos grupos de nivel
imediatamente abaixo. A repetigdo dessa sistematica atinge o nivel maximo quando este
representa o objetivo do nosso processo decisorio. E, assim, € formada a hierarquia, por niveis
estratificados. Para analisar os elementos dessa hierarquia, a questdo definida pelo criador da
teoria €. com que peso os fatores individuais do nivel mais baixo da hierarquia influenciam
seu fator maximo, o objetivo geral? Desde que essa influéncia ndo seja uniforme em relagao
aos fatores, chegamos as prioridades, que siao os pesos relativos desenvolvidos para destacar

as diferencas entre os critérios.
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Segundo Saaty (1994), o beneficio do método € que, como os valores dos julgamentos
das comparagdes paritarias sao baseados em experiéncia, intui¢iio e também em dados fisicos,
o AHP pode lidar com aspectos qualitativos e quantitativos de um problema de decisio.

O método AHP divide o problema geral em avaliagdes de menor importancia,
enquanto mantém, ao mesmo tempo, a participacdo desses problemas menores na decisdo
global. Ou seja, ao encarar um problema complexo, é mais ficil dividi-lo em ouiros menores,
porque, quando solucionados individualmente e depois somados, estes representam a decisio
do problema inicial buscada. Sob essa légica hierarquica, convém introduzir a definigio, as
caracteristicas e a importancia da hierarquia na metodologia.

Saaty (1994} afirma que hierarquia € uma abstra¢do da estrutura de wm sistema para
estudar as interagdes funcionais de seus componentes e seus impactos no sistema total. Essa
abstracdo pode tomar varias formas inter-relacionadas, todas descendentes de um objetivo
geral, abrindo-se em sub objetivos, desmembrando-se nas forgas influentes e até nas pessoas
que influenciam essas forgas.

Reconhecendo que participantes podem estar incertos ou fazer julgamentos pobres em
algumas comparagdes, o método de Saaty envolve comparagdes redundantes para melhorar a
validade destas. O autor adverte que a tolerincia de inconsisténcias n3o € uma limitagdo, mas
um retrato da realidade.

Assim, a aplicagao do AHP inclui ¢ mede todos os fatores importantes, qualitativa e
quantitativamente mensuraveis, sejam cles tangiveis ou intangiveis, para aproximat-se de um
modelo realista.

Contudo, € preciso reconhecer as limitagdes também. Uma das limita¢des do método ¢
a sua aplicagdo nadequada, isto ¢, em ambientes desfavoraveis onde a aplicagio é percebida
como simplificacdio excessiva ou como desperdicio de tempo.

Segundo Saaty (1980), para tomar uma decisio de forma organizada para gerar uma
lista de prioridades, AHP, precisamos decompor a decisio para os passos seguintes:

1. Definir o problema e determinar o tipo de solucdo buscada;

2. Estruturar de hierarquia a decisio do topo, com o objetivo da decisdo e, em seguida os
objetivos a partir de wma perspectiva mais ampla, através dos niveis intermediarios
(critérios em que elementos subsequentes dependem) para o nivel mais baixo {que é
geralmente um conjunto de alternativas);

3. Construir um conjunto de matrizes de compara¢io par a par. Cada elemento de um
nivel superior ¢ utilizado para comparar os elementos no nivel imediatamente abaixo

com respeito a ele;
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4. Utilize as prioridades obtidas a partir das comparag¢des de pesar as prioridades no nivel

imediatamente inferior. Faga isso para cada elemento. Depois, para cada elemento em
o nivel abaixo adicionar os seus valores ponderados e obter sua prioridade total ou

global.

O processo de pesagem e acrescentar devem ser continuados até que as prioridades

finais das alternativas no nivel mais inferior sdo obtidas.

1.

Boas (2005) resume os passos recomendados para aplica¢cdo do AHP:

Primeiramente precisamos definir qual é o objetivo, quais sdo os critérios que serfio
analisados € quais sfo as alternativas que estdo sendo testadas. Expor as suposigdes
refletidas na defini¢dio do problema, identificar partes envolvidas, checar como estas
definem o problema e suas formas de participagdo no AHP.

Ap0s definir quais sdo os critérios desenharemos uma comparagéo geral entre cada um
dos critérios, formando uma matriz de preferéncias relativas. Decompor o problema
desestruturado em hierarquias sistematicas, do topo (objetivo geral) para o udltimo
nivel (fatores mais especificos, usualmente as alternativas). Caminhando do topo para
a extremidade, a estrutura do AHP contém objetivos, critérios (pardmetros de
avaliagdo) e classificagdo de alternativas (medi¢do da adequacéio da solugdo para o
critério). Cada no ¢ dividido em niveis apropriados de detalhes. Quanto mais critérios,
menos importante cada critério individual se toma, e a compensagio é feita pela
atribuigdo de pesos para cada critério. E importante certificar-se de que os niveis
estejam consistentes internamente e completos, e que as relagdes entre os niveis
estejam claras.

Testamos o indice de consisténcia e a razdo de consisténcia para a matriz de
preferencias relativas.

Construir uma matriz de comparagio paritiria entre os elementos do nivel inferior e os
do nivel imediatamente acima. Em hierarquias simples, cada elemento de nivel
infertor afeta todos os elementos do nivel superior. Em outras hierarquias, elementos
de nivel infertor afetam somente alguns elementos do nivel superior, requerendo a
construgdo de matrizes Unicas.

Fazer os julgamentos para completar as matrizes. Para isso, s3o necessarios n (n - 1) /2
julgamentos para uma matriz n X n, sendo n o nimero de linhas e colunas. O analista
ou grupo participante julga s¢ A domina o elemento B. Se afirmativo, inserir o nimero

na célula da linha de A com a coluna de B. A posi¢fio coluna A com linha B tera o
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valor reciproco. Assim prossegue-se o preenchimento da matriz. Os valores inseridos
sdo aqueles da escala de comparagdo.
5. Testamos o indice de consisténcia ¢ a razio de consisténcia para a matriz de cada
critério. Se ndo for satisfatorio, refazer os julgamentos sera necessario.
Em cada elemento dos niveis inferiores adicionarem os seus valores ponderados e

obter sua lista de prioridade global.

A escala recomendada por Saaty (1994) para construir as matrizes de comparagéo, vai
de 1 a9, com 1 significando a indifereng¢a de importancia de um critério em relagio ao outro,
e 9 significando a extrema importdncia de um critério sobre outro, com estigios
mtermediarios de importincia entre esses niveis 1| e 9. Além disso, desconsiderando as
comparagdes entre os proprios critérnios, que representam |1 na escala, apenas metade das

comparagdes precisa ser feita, porque a outra metade constitui-se das comparagdes reciprocas

na matriz de comparagdes, que sio os valores reciprocos ja comparados.

Tabela 4 - Comparacoes do AHP

Intensidade
de Definicio Explicagao
importancia
. . As duas atividades contnbuem
1 Mesma importancia N :
igualmente para o objetivo.
ImootAncia e matsobiala A experiénoa e o wigamento favorecem
3 po peq levemente uma atividade em relago &
outra
ouira.
A experiéncia e o Juigamenlio favorecem
5 Importancia grande ou essencial forternente uma atividade em relagdo a
oulra.
Uma atividade @ muite fortemente
7 Importancia muito grande ou favorecida em relagio & outra; sua
demonstrada dominagdo de importancia é
demonstrada na pratica.
A gvidéncia favorece uma atividade em
9 Imporidncia absoluta relagao a oputra com o mais alto grau de
cerdeza.
5 468 Valores inlermedirios entre os valores |Quande se procura uma condigdo de
. adjacentes compromisse enire duas definigdes.
. Se a atividade i recebe uma das
Recipracos N . )
dos valores designagdes dilerentes acima de zero, ) ]
acima do quando comparada com a atividade j,  |Uma designacio razoavel.
zer0 eniae j tem o valor reciproco quando
comparada com i.
Se a consisténeiz tiver de ser forgada
Racionais |Razdes resultantes da escala para obter valores numéricos n, somente
para completar a matriz.

Fonte: Saaty (1994)
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De acordo com Saaty (1994), para obter-se a consisténcia de uma matriz positiva
reciproca, seu autovalor méximo deveria ser igual a n (dimensio da matriz). No caso de uma
matriz consistente, precisamos de n-1 comparagées paritarias ja que, a partir dessas, as outras
podem ser deduzidas logicamente.

O autovetor da a ordem de prioridade e o autovalor € a medida de consisténcia do
julgamento. O método da analise hierarquica busca o autovalor maximo, A,,4,, que pode ser
calculado pela multiplicagdo da matriz de julgamentos pelo vetor coluna de prioridades
computado w, seguido da divisdo desse novo vetor encontrado Aw, pelo primeiro vetor w,

chegando-se ao valor de A,,4,-

. A —n
IC = Indice de Consisténcia = TT

Cabe lembrar que Aw = Aw e, que no método da anélise hierarquica, Aw = A4, W.

Para o célculo de A4y, utiliza-se a formula abaixo:

. Aw
Amax = Média do vetor = Dy

Como regra geral, se o indice de consisténcia for menor do que 10%, entio ha
consisténcia para prosseguir com os calculos do AHP. Se for maior do que 10% recomenda-se
que julgamentos sejam refeitos (por exemplo, reescrevendo questdes do questionirio ou
categorizando novamente os elementos) at€ que a consisténcia aumente.

Saaty (1994) sugere também o uso da Razdo de Consisténcia, que considera o IC ¢ o

indice Randémico (IR), que varia com o tamanho n da amostra.

ic

Razdo de Consisténcia = —— —
Indice Randémico (IR)paran

Saaty (1991) propGe uma tabela com os indices randdémicos (IR) de matrizes de ordem

1 a 15 calculados em laboratério, conforme exibido na tabela abaixo.
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Tabela 5 - indice Randémico do Método AHP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 12 |13 |14 |15
0.00(0.00|1058(090(1.12]1.2411.3211.4111.4511.49|1.51]1.48|1.56|1.57]|1.59

Fonte: Saaty (1991)

Saaty (1994) mostra que ha dois meilos de sintetizar as priondades locais das
alternativas, usando prioridades globais dos critérios pat: 0 modo distributivo € o modo ideal.
No distributivo, os pesos das alternativas somam 1. E adotado quando ha dependéncia entre as
alternativas e uma prioridade unitaria ¢ distribuida entre elas, ou seja, quando o objetivo é
escolher uma alternativa que € melhor em relagdo a outras. Sendo este o método utilizado para
selecionar o melhor fundo de investimento entre seus pares na indidstria.

Ja o0 modo ideal, ¢ utilizado para obter a melhor alternativa entre alternativas distintas
e sem relagio de dependéncia. Nesse modo, as prioridades locais das alternativas sdo
divididas pelo maior valor entre elas. Isso € feito para cada critério, e a alternativa torna-se
ideal de valor 1. Se as alternativas sfio suficientemente distintas, sem dependéncia nas

definicdes, o modo ideal seria o meio de sintese.
3.4. Estagio 03 — Processo de due diligence

No Estagio 03 ¢ realizado o processo de due diligence, onde sio realizadas entrevistas
com o gestor e 0os membros da equipe de gestdo responsaveis pelo fundo que esta sendo
avaliado, visitas a empresa, avaliacio da estrutura de contingéncia em casos de incidente, e
muitos outros aspectos da parceria.

Este processo € de vital importincia para um escolha bem sucedida, ¢ feito pelos
diretores das areas de FOF, Risk management ¢ Compliance, fugindo do escopo deste

presente trabatho.
3.5. Estagio 04 — Processo Final de Avaliacéio

Na etapa final os interesses das duas organizages devem ser alinhados, as formas de
remuneracdo da cadeia sfo discutidas, assim como as metas de captaciio as estratégias futuras
para os integrantes da parceria. Esta etapa ¢é sempre diferente para cada fundo avaliado,
depende do estigio de maturidade da AM e da necessidade do PB em ter mais um produto a

disposi¢éo de seus clientes. Também ndo sera abordado no estudo de caso subsequente.
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4. Aplicacio do Método de Selecao

Nesta etapa do trabalho sera aplicado o método introduzido no item anterior deste
texto, o0 AHP. Os fundos de agdes, detinidos assim pela CVM, serfio o nicho no qual essa

aplicacio objetivara selecionar os melhores fundos.

4.1. Etapa 01: Selecionando o grupo alve

Na primeira etapa devem-se realizar alguns filtros, feitos de forma apropriada, para
que fundos que ndo sejam passiveis de aporte sejam retirados antes da metodologia de
hierarquizacdo seja aplicada. Antes da aplicagdo de qualquer restricdo a bases de dados possui
cerca de 12.200 fundos.

Abaixo as restricdes impostas a base de dados e o racional de cada decisio:

e Retirar qualguer fundo gque nao tenha como classificacdo CVM o titulo Fundo de

Investimento em Acdes ou Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento em Ac¢des: A principal ideia deste filtro € restringir aplicacdo do método

a somente uma categoria de fundo, dada a impossibilidade de se realizar comparagoes
adequadas entre fundos que operam em diferentes mercados. Como a CVM impde que
fundos desses tipos citados tenham, pelo menos, 67% da carteira aplicada em titulos
de renda variavel, entende-se que operam o mesmo mercado.

e Retirar qualguer fundo que possua restricdo aos seus cotistas: o propodsito deste ponto

¢ retirar da base qualquer fundo que possua em seu regulamento restricdes ao tipo de
cotista que deve compra-lo. Por exemplo, alguns bancos possuem bons fundos que
estdo disponiveis apenas para seus funcionarios, no caso esse fundo tem todas as
caracteristicas de um fundo comum, mas ndo podera ser distribuido aos clientes.

e Retirar qualguer fundo que possua a taxa minima de administracio inferior a 1%:

Alguns bancos, corretoras e outras instituigdes financeiras que possuem dentro de suas
fungdes a gestdo ou administragio de fundos de investimento, possuem fundos de
caixa, fundos de zeragem e, 0 mais importante, estruturas master-feeder sendo assim
possuem diversos fundos, fundos de investimento comuns, mas sem taxas de
administragdo ou performance. Estes fundos tem fungfio apenas gerencial e sdo
necessarios para o bom funcionamento da instituicdo, mas nfo podem ser acessados

por clientes.
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o Retirar _qualquer fundo que possua menos de 10 cotistas: Alguns fundos de

investimento, sdo denominados fundos exclusivos, sio fundos criados para uma
mesma familia ou grupo de pessoas, que muitas vezes nio possuem uma caracteristica
em comum que os distinguem. Logo, o fundo ndo pode ser classificado como restrito,
mas também néo estara disponivel para aplicaciio de clientes.

» Retirar qualquer fundo que possua NAV inferior a 10MM de reais: O objetivo desta

restrigdo € retirar aqueles fundos que ndo possuem capacidade de gestdo suficiente

para que receba aplicacdes de um PB. Lembrando que o patriménio minimo para

classificar um cliente como elegivel a PB € de IMM de reais.

Apos aplicar estas restrigdes chega-se a uma base com 439 fundos, uma base ainda
grande para que uma analise individual de cada fundo seja realizada, mas com um tamanho
adequado para que a hierarquizac¢io com o apoio de um método adequado como o AHP seja

feita.
4.2. Etapa 02: Definicio dos critérios de analise

A primeira etapa do AHP, logicamente posterior ao objetivo, era a defini¢io dos
critérios que balizaram a analise. Os critérios foram separados em duas frentes — os

qualitativos e os quantitativos.
4.2.1. Critérios Quantitativos

Os critérios quantitattvos avaliaram os fundos sob quatro fretes: retorno, capacidade,
consisténcia e risco.

e Retorno: Sob a 6tica de retorno foi utilizado o HPR como medida, assim o retorno
total do ativo foi levado em consideragio, pois no caso dos fundos de acdes a
tributagfio € somente no resgate, nio influenciando no resultado para o cotista que sera
liquido de taxas de performance e administragio.

e Capacidade: Neste ponto avaliou-se a quantidade de NAV que foi possivel gerir para
que o resultado fosse obtido, pois quanto maior a quantidade de ativos sob gestdo,
maior o desafio de manter um retorno adequado.

o Consisténcia: utilizou-se o indice da bolsa de Sdo Paulo, o Ibovespa, computado o seu
valor no fechamento dos mercados. Buscou-se avaliar a quantidade meses que o fundo
teve retornos superiores ao indice, assim demostrando que o fundo de a¢des tendo uma

gestdo ativa, consegue prover resultado ao cotista.
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Risco: A medida de risco escolhida fot a volatilidade, o desvio padrio dos retornos
diarios em uma base anualizada. Dessa forma, como o indice normalmente € apenas
uma medida de desempenho aos fundos e ndo de risco, preferiu-se uma medida de
risco total ao invés de uma medida de risco sistémico.

Assim para que a o resultado ao longo de uma janela de tempo seja considerado,

utilizou-se uma ponderacio, também dentro da logica do AHP para janelas de tempo.

Consideraram-se as medidas quantitativas como dentro de periodos de sei meses, doze meses,

vinte e quatro meses e trinta e seis meses.

4.2.2.

Critérios Qualitativos

Nesta parte introduziram-se os critérios de ordem qualitativa dentro da andlise, na

tentativa de antecipar o trabalho do processo de due diligence e de destacar fundos também

por suas caracteristicas ex return. Assim quatro critérios foram utilizados — Equipe de Gestio,

Infraestrutura, Risk Management, Transparéncia ¢ Modelo de Remuneracéo. Estes critérios,

justamente por suas caracteristicas subjetivas, mas ao mesmo tempo essenciais, dificultaram a

realizacdo de um julgamento exato.

Equipe de Gestfo: Avaliou-se a qualidade da equipe de gestio presente na AM.

Infraestrutura: Avaliou-se a existéncia de infraestrutura adequada para o exercicio das
atividades ¢ em caso de incidentes externos.

Risk Management. Avaliou-se a existéncia de um controle adequado de risco na

instituigio.
Transparéncia: Avaliou-se a qualidade na prestagdo de contas para clientes e
distribuidores.

Modelo de Remuneracdo: Avaliou-se o0 modelo com o qual 2 empresa remunera seus

funcionarios.

Nos tdpicos subsequentes os julgamentos e formas de avaliar cada critérios serdo

explicados com mais detalhes.

4.3. Etapa 03: Estruturacio da Anailise e Definicio das Pairwise Matrix

Neste ponto do trabalho estruturou-se a arvore de decisdo para atingir o objetivo de

selecionar o melhor fundo de agdes.
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Figura 7 - Estruturagédo do Problema

Desta forma o problema passou a ser dividido em muitos difercntes julgamentos

relativamente simples de serem feitos.

Seguiu-se com a estruturagio das matrizes de comparagiio, ou Pairwise Matrix, onde

foram definidas as relagdes de equivaléncia entre os critérios

Tabela 6 - Critérios da Matriz Principal de Comparagdes

Criterios

C1 HRP

C2 Capacidade

C3 Consisténcia

C4 Volatilidade

C5 Equipe de Gestdo

C6 Infraesturtura

C7 Riskmanagement

C8 Transparéncia

C9 Modelo de Remuneracio

A ponderagio das importéncias relativas dos critérios foi feita em reunifo através da

discussdio entre analistas da area de FOF. Assim como todos os julgamentos realizados

posteriormente.
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Tabela 7 - Ponderacgao entre os critérios principais

Critérios |C1 €2 €3 ¢4 ¢ €6 (7 CB8 (8

Cc1 1.00| 3.00| 3.00| 2.00| 4.00] 4.00] 4.00[ 5.00| 6.00
Cc2 0.33| 1.00| 1.00{ 0.50] 2.00[ 2.00{ 1.00] 3.00] 4.00
c3 0.33|1.00( 1.00| 0.50| 2.00| 2.00{ 1.00] 2.00 4.00
c4 0.50(2.00(2.00| 1.00] 2.00] 3.00f 2.00] 3.00] 3.00
c5 0.25(0.50(0.50|0.50( 1.00) 3.00f 1.00] 3.00) 2.00
C6 0.25|0.50/0.50{0.33| 0.33 [ 1.00] 0.50| 1.00| 2.00
c7 0.25|1.00{1.00/0.50| 1.00 | 2.00 | 1.00| 2.00] 2.00
c8 0.20/0.33]|0.50{0.33| 0.33 | 1.00 | 0.50 | 1.00] 1.00
Co 0.17]0.25/0.25|0.33| 0.50 | 9.50 | 6.50 | 1.00 | 1.00

Definindo assim as razdes de equivaléncia entre os critérios apontados. Dando
continuidade ao método, chegamos ao vetor de prioridades e aos indicadores de consisténcia.

Tabela 8 - Vetor de prioridades da matriz principal
WM A

0.29
0.12
0.11
- 0.16
0.09
0.05
0.09
0.05
0.04

Tabela 9 - Indicadores de Consisténcia da Matriz Principal
Amax 9.261
Cl 3.268%
CR 2.254%

Assim chegamos ao valor de IC (ou CI em inglés) inferior aos 10%, o que faz dos
Julgamentos aceitaveis segundo Saaty (1991).

Continuando com o método, o mesmo procedimento foi repetido para a matriz relativa
aos periodos analisados.
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Tabela 10 - Critérios da matriz auxiliar
Criterios

Cl1 oM

Cc2 12M

C3 24M

C4 36eM

Assim definiram-se os critérios em fungéio das variaveis de tempo. E a ponderagio foi
realizada da mesma forma.

Tabela 11 - Julgamentos da matriz auxiliar

Critérios| C1 C2 C3 )

C1 100 ]| 050] 033 | 0.25
2 2.00| 1.00 | 0.50 | 0.33
C3 3.00| 200 1.00 | 0.50
Ca 4.00 | 3.00 | 2.00 | 1.00

Chegou-se assim a um vetor de prioridades e aos indicadores de consisténcia dos
julgamentos.

Tabela 12 - Vetor de prioridades da matriz auxiliar
WNM_B

10%
16%
28%
47%

Tabela 13 - Indicadores de consisténcia da matriz auxiliar

Amax 4.031
Cl 1.035%
CR 0.259%

Onde de forma similar chegou-se a um resultado, com relagio aos indicadores de
consisténcia, adequados.

4.4. Etapa 04: Analises Comparativas

Na etapa referente as analises comparativas utilizou-se a estrutura de quartis, assim 0s
fundos foram ranqueados segundo seu desempenho e aos fundos pertencentes a0 mesmo
quartil fo1 atribuida a mesma pontuagéio, de zero a quatro. Por exemplo, se o fundo A possui
um retorno X em 12 meses que o classifica entre os 25% melhores fundos, o fundo B tem
retomo Y em 12 meses que o classifica entre os 25% piores fundos e o fundo C nfio possui

histérico de cotas para o retorno de 12 meses por possuir apenas sete meses de existéncia.
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Neste caso, o fundo A receberia a pontuacgéio 4, o fundo B a pontuacio 1 e o fundo C a

pontuacdo 0. Onde na matriz de priorizacdo levaria a seguinte analise:

Tabela 14 - Matriz de julgamento usada como exemplo

A B C
A 1 4 5
B |1/4 1 2
c |1/5 1/2 1

Assim os julgamentos se procederam, para todos os critérios quantitativos. Foi
realizada a divisdo da amostra de dados em quartis e atribuidas notas para os integrantes da
mesma faixa. O método tem fundamento nos critérios e caso os julgamento fossem
mconsistentes o0 AHP mostraria através do IC. As notas atribuidas aos critérios se provaram
consistentes.

Para o HPR, como neste caso o excesso do indicador sena um aspecto positivo da
amostra, as notas foram atribuidas seguindo a seguinte légica. O fundo que ndo ultrapassar o
limitante do primeiro quartil, receberia nota 1, aqueles que ultrapassarem receberiam nota 2 se
néo ultrapassarem o limitante do segundo quartil, assim sucessivamente, onde os fundos de
maior retorno receberiam pontuagio 4.

Abaixo a tabela com os limitantes entre os quartis para o HPR:

Tabela 15 - Limitantes de Quatis para o HPR

Quartil [6M 12M 29M 36M

1/2 0.29%| -3.47%| -7.22%| -1.57%
2/3 4.70% 4.37% 7.93%| 15.71%
3/4 8.25%| 13.08%| 19.72%| 38.28%

Na avahacio deste critério os resultados também foram satisfatérios:

Tabela 16 - Indicadores de Consisténcia para o HPR

6M 12M 24M 36M
Amax 443.149 | 443.211 | 443.211 | 443.211
cl 0.947%| 0.961%| 0.961%| 0.961%
CR. 1.633%| 1.657%| 1.657%| 1.657%

Para que os indicadores acima fossem computados, como a tabela de numeros
randomicos de Saaty (1994), vai somente até o numero 15, a amostra utilizada tem 439
integrantes, foi aplicada a hipdtese mais conservadora. Foi utilizado o fator randomico para
uma amostra de 3 integrantes e, mesmo com essa estimativa cautelosa, os julgamentos se

mostraram mais uma vez, consistentes.
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Nos julgamentos referentes ao critério Capacidade a l6gica utilizada for a mesma que
no caso do Retorno, excesso de capacidade sendo um aspecto positivo. Assim chegamos a

divisdo por quatis mostrada abaixo.

Tabela 17 - Limitantes de Quartis para Capacidade

Quartil  |6M 12M 2aM 36M

1/2 19,976,148.78| 15,065,265.36| 10,758,505.31 0.00
2/3 47,506,492.44| 36,626,667.31]31,813,667.13| 24,649,182.38
3/4 114,552,321.79| 101,645,849.27| 98,895,869.76| 93,354,525.53

Na avaliagdo deste critério os resultados também foram satisfatorios:

Tabela 18 - Indicadores de Consisténcia para a Capacidade

6M 12M 24M 36M
Amax 442.409 442.409 442.414 442.452
Cl 0.778% 0.778% 0.779% 0.788%
CR 1.342% 1.342% 1.344% 1.355%

Para o critério Consisténcia, a mesma logica:

Tabela 19 - Limitantes de Quartis para o Critério Consisténcia

Quartil  |6M 12M 24M 36M

1/2 50% 50% 54% 53%
2/3 67% 67% 67% 67%
3/4 83% 75% 75% 75%

Na avaliacdo deste critério os resultados também foram satisfatérios:

Tabela 20 - Indicadores de Consisténcia para o Critério Consisténcia

6M 12M 24m 36M
Amax 440.869 | 441.792 | 442.160 | 441.871
Cl 0.427%| 0.637%]| 0.722%| 0.655%
CR 0.736%| 1.099%| 1.244%| 1.130%

Para a avalia¢fo do ltimo critério quantitativo a logica € inversa. Assim temos que o
excesso de volatilidade como sendo algo negativo. Neste critério a ordem de atribuigdo de
pontos foi invertida, os integrantes do quartil 4, por exemplo, recebem conceito 1, ao

contrario do que foi aplicado nos critérios anteriores. Assim chegamos na distribui¢do abaixo:

Tabela 21 - Limitantes de Quartis para a Volatilidade

Quartil |6M 12M 24M 36M

1/2 3.71% 6.86%| 12.16%| 12.36%
2/3 5.14% 8.82%| 14.30%] 14.69%
3/4 7.94%F 1097%| 17.41%| 16.99%

Na avaliacdo deste critério os resultados também foram satisfatérios:



Tabela 22 - Indicadores de Consisténcia para a Volatilidade

6M 12Mm 24M 36M
Amax 442.815 | 444.137 | 444.991 | 445.064
Cl 0.871%| 1.173%| 1.368%| 1.385%
CR 1.502%| 2.022%| 2.358%| 2.387%

Para o caso dos critérios qualitativos, como estes tem um carater mais subjetivo, a
divisdio em quartis ndo pode ser empregada. Assim as AM receberam trés tipos de conceitos:

¢ Almbado: A empresa recebe o conceito quando sua politica ou situagio atual ¢
exatamente o que a gestdo do FOF considera como mais adequada.

e Aprovado: A empresa ndo se enquadra no conceito anterior, por haver algum desvio
por motivos regulatdrios ou societarios, mas ndo deixa de prestar seu servigo com
exceléncia.

* Reprovado: Alguns conflitos podem impedir que o melhor trabalho fosse feito.

Desta forma as AM foram avaliadas e as notas foram empregadas da seguinte forma: a
Am que receber o conceito Alinhado, recebera nota 4, a que receber o conceito Aprovado
recebera nota 3 e a que receber o conceito reprovado receberd nota 0. Assim as comparagdes

foram feitas no mesmo formato que no caso dos critérios quantitativos.

Tabela 23 - Indicadores de Consisténcia para os Critérios Qualitativos

Eq. Gest |Infra Risk Man. |Transp. |Mod. Rem
Amax 439 439 439 439 439
Cl 1.30E-16/ 1.30E-16| 1.30E-16| 1.04E-15| 3.89E-16
CR 2.24E-16| 2.24E-16| 2.24E-16| 1.79E-15| 6.71E-16

Os resultados foram satisfatérios e a consisténcia foi elevada de forma significativa.

4.5. Resultados

Ao final os resultados encontrados apos a priorizagio, foram os seguintes:
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Tabela 24 - Resultados Globais do Modelo

QUANT QuUALI
HPR VoL CAP CONS £G IN RM TR MR
6V 120 24M 36M | 6V 120 240 36M | 6M 12M 24M 36M | 6 12M _24M  35M | NOTA

09.120.774/0001-20 | 0.01% 0.02% C.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% G.01% 0.02% C.00% 0.G1% 0.01% DU3%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.39156% BTG PACTUAL ABSCLUTO FIC AGOES
73.232 530/0001-39 | 0.01% C.01% C.03% 0.08% 0.01% 0.01% 0.02% D.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 001% 0.02% 0.37577% DYNAMO COUGAR FI ACOES
08.830.947/0001-31 | 0.01% 0£.02% £.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% C.01% 001% 0.02% 0.00% 0.01% 001% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.37553% GUEPARDO (NSTITUCIONAL FIC ACOES
06.035.405/0001-41 | 0,01% ©£.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% C.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 001% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.37384% GUEPARDC FICACDES
05.596.710/0001-69 | 0.01% C.02% C.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.008 0.01% G.01% D.02% G.00% 0.00% 0.01% 062%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.37306% CSHG DiVIDENDOS FIC ACOES
04.806.420/0001-10 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% C.01% 0.01% D.OZ% C.00% 0.00% 0.01% 0.02%  0,03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.37034% CSHG BETA MFIC ACOES
08.927.454/0001-14 | 0.01% 0.02% C:03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 001% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36%00% M SQUARE ACOES CSHG Fi ACOES
08.621.010/C001-56 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% C.00% 0.01% O.01% 0.01% 001% 0D03%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36579% GAVEA ACOES FICACCES
02.895.654/0001-06 | 0.01% 0.02% C.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% C.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36492% FRANKLIN TEMPLETON VALOR E FVL FI ACOES
08,540,199/0001-04 | 0.01% 0.C29% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% C.04% 0.00% C.00% 0.01% (0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 002%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36389% MSQUARE ACCES FIC AGOES
1%.046.186/0001-36 | 0.01% 0:02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.C0% 0.00% 001% 0.03% CC3%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36211% GAVEA ESTRATEGIA ACOES FIC ACOES
07488, 106/0001-25 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% C.01% 0.02% C.00% 0.01% 001% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.36064% VINCI GAS DIVIDENDOS FI ACDES
03.535.908/0001-02 | 0.01% 0.C2% ©.03% 9.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 001% 002  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.35832% CSHG STAR FIC ACOES
09.290.813/0001-38 | 0.01% 0.01% G.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.35775% BTG PACTUAL DIVIDENDOS FI ACOES
10,519.284/0001-80 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% C.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.023% 0.03% 0.01% 0.01% 0.35591% DYC FI ACOES
06.916.397/0001-42 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% G.00% 0.00% 0.01% D52%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0,35571% BRADESCO PRIME DIVIDENDOS FIC AGOES
06.916.324/C001-73 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% C.00% 0.01% 0.01% 0.0 0.00% 0.00% 0.01% 0.02%  C.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.35571% BRADESCO DIVIDENDOS FI AGOES
08.156.502/C001-18 | D.01% 0.02% 0.03% D.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.3539%% GUEPARDO ALLOCATION FIC ACOES
03.536.912/C001-70 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.008 0.01% 0.01% 0.00% D.00% 0.01% D.OXG  C.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.35321% CSHG MASTER FIC ACOES
02.444.266/0001-58 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% C.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 002%  C.3%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.34821% SETFI ACOES
09.577.036/C001-07 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 001% 0.02% ©C.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.34486% BRASH. CAPITAL FIC ACOES
02.887.200/C001-62 | 0.01% 0.0:% 0.02% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.03% 0.00% 0.01% 001% 002%  003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.34437% ITAU DIVIDENDOS FI AGOES
11,392.165/0001-72 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% C.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.03% 003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.34111% QUEST SMALL CAPS FIC AGOES
11.145.320/0001-56 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0,02% ©.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.03%  001%  0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.33991% ATMOS ACOES FIC ACOES
05.108.305/C001-35 | 0.01% 0.02% 0.02% 0.06% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% C.009 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% D.OZ%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33790% TARPON CSHG FIC ACOES
0.892.390/C001-86 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% D02%  003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33673% BEM SMID CAPS FIC ACCES
11,275.767/0001-35 | 0.01% 0.03% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% C.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.03%  0.01%  0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.33640% STUDIO FIC ACOES
06.070.574/0001-12 | 0.01% 0.02% 0.03% 0.08% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 001% 0.02% ©.C3%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33627% BRESSER ACOES FIC ACOES
08.815.397/0001-81 | C.01% 0.02% 0.03% D.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01%  C.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33608% GUEPARDO | FIC ACDES
08,323.402/0001-30 | (.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% ©.00% 0.01% 0.01% 0.03% 0.0i%  0.01% 0.02% 0.01% 0.01% 0.33525% BOGAR) VALUEFIC ACOES
07.504.193/0001-34 | 0.C1% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.00% 0.02% 0.04% C.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 001% 001% 0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.013% 0.33469% FAMA FUTUREVALUE FIC ACGES
13.106.380/00C1-53 | (L01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.03%  003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33298% JGP EXPLORER FIC ACOES
11.228.311/0001-29 | (LO1% D.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 001% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33201% JGP FIC AGOES
10,237.480/0001-52 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.01% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33193% BNY MELLON ARX LONG TERM FI ACOES
09.216.372/0001-24 | C.01% 0.02% 0.02% D.0G% 0.00% 0.00% 0.01% 0.04% C.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.33171% TARPON ESTRATEGIA FIC AGOES
29.504.764/0001-20 | C.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% 001%  0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.33090% (P PARTICIPACOES BDR NIVEL | FIC ACOES
08.382.025/0001-09 | 0.01% D.01% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0,00% 0.01% 0.02%  003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.32805% COX FIC ACOES
05.710,266/0001-30 | 0.01% 0.01% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.01% 002%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.32608% CSHG ALLGCATION COX FIC ACOES
09.141.867/0001-31 | C.01% 0.02% 0.03% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02% 0.04% D.O0% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%  003%  0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.32578% FIDES TOTAL RETUAN FI ACOES
08.815.357/0001-30 | 0.01% 0.01% 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.02% 0.04% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 003%  0.03%  0.02% 0.03% 0.01% €.01% 0,32437% XONDOR EQUITY FI ACOES
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4.6. Analise Critica do Modelo

Os resultados obtidos foram muito satisfatérios, ouve uma mescla entre fundos de
investimento amplamente reconhecidos pelos participantes do mercado € outros, menos
conhecidos que merecem uma analise mais cuidadosa. Assim os esfor¢os para que uma
analise mais profunda seja realizada podem ser concentrados em uma parte da amostra que
certamente serd mais propicia a aceitacdo nas etapas posteriores do processo de selegdo.

Apesar do bom resultado, o AHP ndo permite a eliminagfo de alternativas, como todos
os fundos sdo ranqueados segundo todos os critérios e os critérios entre si, se¢ um critério
como Risk Management possuir carater eliminatério, mas ao mesmo tempo uma importancia
relativa baixa, acaba assim por dificultar o rebaixamento de um fundos, que por exemplo,
possua um péssimo Risk Management ¢ um excelente Retorno, critério com maior
importincia relativa. Assim os fundos devessem ser submetidos aos critérios eliminatorios
anteriormente ao AHP, como um filtro apos os filtros numéricos, assim ndo havera esfor¢o
extra.

QOutro ponto que deve ser ressaltado é sobre a dificuldade de se obter informagoes
sobre fundos de investimento nas bases de dados publicas ¢ a sua constante desatualizagéo,
tornando essencial a analise critica de um especialista ao final do processo de hierarquizagéo.
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5. Priéximos passos

Nesta parte serdo propostas algumas ideias para que o trabalho possa continuar de
forma a garantir que a analise de fundos de investimento torne-se madura assim como a de

outros ativos financeiros mais simples.
5.1. Para a empresa

A aplicacdo do modelo foi realizada apenas para os fundos de agdes, o modelo deve
ser testado para as demais categorias de fundos, como renda fixa, multimercados e ete. Qutro
ponto importante € que se segmentagdo seja mais restritiva, pode-se optar por utilizar a
categoria ANBIMA ou invés da CVM, assim o niimero de fundos que devera ser avalizada
deverd reduzir consideravelmente.

Dentro de um contexto onde hé continuidade, a analise qualitativa pode se refinada,
assim o processo de due diligence que é posterior ao AHP pode ser um gerador de
informagdes uteis ao modelo. Fazendo-se assim um processo iterativo.

Sobre os critérios quantitativos, podem ser testados outros modelos de segmentacio,
ao invés de dividir os fundos em cinco categorias, podem ser usadas em maior ou menor
numero, pois ¢ modelo ainda carece de uma analise de sensibilidade.

Uma constante aplicagfio desse modelo pode levar a uma carga operacional
considerdvel para o analista, assim é altamente recomendavel que este algoritmo seja

implantado dentro de um sistema mais completo e automatizado.
5.2. Futuros estudos

Futuros estudos sobre o uso de métodos de apoio a decisfo para a seleciio de gestores e
fundos de investimento podem ser feitos com a utilizacio de outros métodos como o
MACBETH e ELECTRE. Para mais informagdes sobre o uso de métodos de selecio de

fundos de investimento a leitura de Valladares (2011) é recomendavel.
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6. Conclusao

Voltando-se a introdugdo deste mesmo trabalho, seu objetivo fo1 compor um método
que, mesclando critérios qualitativos e quantitativos, aprimorasse o processo de selegdo de
gestores terceiros em um Private Bank. Chegado o final pode-se dizer que o objetivo foi
atingido. A proposi¢do de um método que ndo substitui, mas aprimora um processo decisdrio
que muitas vezes carece de embasamento. Da mesma forma que confronta possivers decisdes,
provando-as arbitranas.

Para a drea de FOF este método ¢ uma grande oportunidade mudando seu olhar sobre
a indastria de fundos de investimento, passando a agir de forma ativa. Deixando de esperar
pelas oportunidades e passando a procura-las onde quer que elas estejam, sem que relacdes de
amizade possam interferir no processo de avaliacdo.

Por fim pode-se dizer que métodos puramente matematicos nio podem ser levados a
“ferro e fogo” no que diz respeito a analise de fundos de investimentos. Existe uma
diversidade muito grande de produtos, e sendo os drgiios regulatérios flexiveis quanto as
diferentes caracteristicas dos fundos, no final de um processo de selegao, a anahise de forma

detalhada feita por um experiente analista se sobre pde a qualquer método matemético.
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