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Resumo:Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) atendem aos servidores estatutarios da
Uni&o, Estados e Municipios, concedendo principal mente beneficios de aposentadoria e pensdo. Um dos
grandes desafios dos gestores de RPPS ¢é atingir o equilibrio financeiro e atuarial, sendo capazes de
cumprir com suas obrigagdes previdenciérias futuras. Umadas maneiras de garantir esse equilibrio é com
bons resultados das aplicagdes financeiras. O objetivo deste estudo, com foco no RPPS do Municipio de
Macaé no Rio de Janeiro, é selecionar a melhor opcéo entre os fundos de investimentos disponiveis
utilizando o método AHP. Visando facilitar o emprego do método sera utilizada a ferramenta Expert
Choice®.
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1. INTRODUCAO

O Sistema Previdenciario Brasileiro, parte integrante da Seguridade Social que, de
acordo com a Constituicdo Federal (CF) de 1988 em seu artigo 194, ¢ um conjunto integrado
de agdes de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade destinadas a assegurar os direitos
relativos a saude, a previdéncia e a assisténcia social.

O Sistema divide-se em trés regimes: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) e o Regime de Previdéncia Complementar
(RPC).

Os RPPS sao fundamentados nos artigos 40 e 142 da CF de 1988, e tem como objetivo
amparar aos servidores estatutarios da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios com a
concessao de, pelo menos, os beneficios de aposentadoria e pensao por morte. De acordo com
Bogoni e Fernandes (2011), tais entidades passam por uma fase de acumulacdo de recursos,
na qual se coleta dinheiro dos trabalhadores ativos e dos 6rgdos publicos empregadores, e,
posteriormente, por uma fase de pagamento de beneficios. Durante o periodo de acumulacao,
o RPPS vai investir os recursos e obter um retorno para seus investimentos. E necessario que
o RPPS obtenha e mantenha ao longo do tempo uma condicdo de equilibrio atuarial,
tornando-se fundamental que exista um determinado nivel minimo de resultados das
aplicagoes financeiras.

Segundo Bogoni e Fernandes (2011), ¢ notdria a importancia que os RPPS possuem
no ambito da sociedade, seja pelo alcance social de sua atividade no campo previdencidrio ou
pelo papel que exercem no ambiente econdmico como investidores institucionais.

Neste contexto, foi fundado em 01 de julho de 1999 através da Lei Complementar
015/1999, o Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé (Macaeprev) que desde
entdo atua na concessao de beneficios aos servidores estatutarios da Prefeitura Municipal de
Macaé (PMM) e a seus beneficiarios.

Este trabalho tem o objetivo de aplicar o Método de Analise Hierarquica (AHP) para
avaliar e determinar o melhor portf6lio de investimentos no Macaeprev, buscando 0 maximo
de retorno ao RPPS com o menor risco possivel.

Este estudo estd organizado em 5 se¢des. A 2* Secdo apresenta a revisdo da literatura
do tema proposto com o referencial tedrico necessario para o desenvolvimento da pesquisa,
explanando sobre os RPPS, seu grau de importancia, sua regulamentagdo acerca da aplicacdo
dos recursos, além de apresentar o Método de Analise Hierarquica (AHP) empregado no
estudo e o software Expert Choice® para a solu¢do do método. A Secdo 3 traz a descri¢do do
problema, o estudo de caso para selecdo de opgdes de investimentos e a discussdo dos
resultados obtidos com a aplicagdo do método. A Secdo 4 mostra as principais conclusdes,
tendo como foco os pontos fortes e fracos para encaminhar pesquisas futuras. A Se¢do 5
finaliza o trabalho trazendo a bibliografia utilizada.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. OS REGIMES PROPRIOS DE PREVIENCIA SOCIAL

De acordo com as Estatisticas (2014) do Ministério da Previdéncia Social (MPS),
existem atualmente no Brasil, conforme pode ser visto no Quadro 1, um total de 2181 RPPS
presentes em todos os Estados e em aproximadamente 39% dos Municipios, que garantem a
protecdo previdenciaria a 5.262.013 servidores ativos, 1.810.902 inativos e 635.806
pensionistas. Deste total, 130 estdo em extin¢do, ou seja, ndo asseguram mais a todos os
servidores os beneficios de aposentadoria e pensao por morte.
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Quadro 1: Quantitativo de Regimes dos Entes Federativos
Fonte: Adaptacio da tabela MPS.

De acordo com Nogueira (2012), o equilibrio financeiro e atuarial ¢ uma questdo que
ainda traz grandes desafios aos governantes e gestores dos RPPS, tendo em vista que a grande
maioria dos mesmos possui déficit atuarial a ser equacionado. Entende-se como equilibrio
financeiro e atuarial a garantia de que os recursos do RPPS sejam suficientes para os
pagamentos das despesas no curto prazo em cada exercicio financeiro, como no longo prazo
com o custeio dos beneficios futuros assegurados pelo regime.

Nogueira (2012) aborda 4 areas de atuacdo que sdo essenciais para atingir o equilibrio
financeiro e atuarial: equacionamento do déficit atuarial passado, regularidade no repasse das
contribui¢cdes, politica de investimentos e gestdo dos beneficios. No que cabe aos
investimentos, objeto deste estudo, ¢ dito que os recursos dos RPPS devem ser aplicados
respeitando as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

A Resolugdo CMN 3.922/2010 ¢ a que dispde sobre as aplicacdes dos recursos dos
RPPS instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, com observancia as
condi¢cdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia. O Quadro 2
apresenta os limites de aplicagdo dos recursos financeiros nos segmentos de renda fixa e
renda variavel, além dos limites dentro de cada segmento.
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Quadro 2: Limites de Alocag@o dos Recursos nos Segmentos de Renda Fixa e Variavel
Fonte: Adaptacdo do texto da Resolugdo CMN 3922/2010.
Além dos limites de aplicagdo dos recursos, a Resolucdo CMN 3.922/2010 estabelece
que os gestores devem anualmente, definir a Politica Anual de Investimentos (PAI) para o ano
seguinte até o dia 31 de dezembro deste ano. A PAI deve, no minimo, contemplar:

e O modelo de gestao a ser adotado e, se for o caso, os critérios para contratacao
de empresas especializadas;

e A estratégia de alocacdo de seus recursos nos diversos segmentos de aplicacao;

e Os parametros de rentabilidade perseguidos, tendo em vista o equilibrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentra¢do previstos na
resolucgao;

e Os limites para investimentos em titulos e valores mobilidrios emitidos por
uma mesma pessoa juridica.

Outro ponto importante ¢ a obrigatoriedade da PAI ser aprovada por um o6rgao
superior competente antes de sua implementagdo e em todas as revisoes.

Dados do Ministério da Previdéncia Social (2014) mostram o quanto os RPPS sao
importantes como investidores institucionais. O Quadro 3 detalha a distribui¢do das
aplicagdes dos recursos previdenciarios nos segmentos de renda fixa e varidvel. Verifica-se
que dos R$ 78.980.803.733,02 de recursos dos RPPS estaduais e municipais no 5° bimestre de
2013, 91,63% estavam aplicados em renda fixa, enquanto apenas 8,37% estavam aplicados no
segmento de renda variavel.
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RELATORIO CONSOLIDADO POR RPPS ESTADUAIS E MUNICIPAIS
BIMESTRE: SETEMBRO/OUTUBRO - 2013
ATIVOS | TOTAL ESTADUAIS | TOTAL MUNICIPAIS | TOTAL BRASIL
1. RENDA FIXA

1.1. Titulos Tesouro Macional - SELIC - Art. 72, 1, "a"

6.615.909.303 54

2.238.698 266,74

8.854 607.570,28

1.2. FI1 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b"

8.313.972.138,61

30.276.337 424 21

38.590.309.562 82

1.3. Operactes Compromissadas - Art. 7%, 1l

481.155.397 .76

19.667.214 20

500.822 611,96

1.4. FI Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 79, 11l

2.900.851.344 88

7,667 604.881,90

10.568.456.226,78

1.5. Fl de Renda Fixa - Art. 7°, IV

4.045.800.754,14

5.853.458.699,42

5.900.259 453,55

1.6. Poupanca - At 7%, V

0,00

71.087.361,25

71.087.361,25

1.7. Fl em Direitos Creditdrios — Aberto - Art. 7%, VI

481.726.425,283

1.433.380.968,52

1.915.107 398,35

1.8. Fl em Direitos Creditdrios — Fechado - Art. 7%, VII, "a"

287.087.513,77

224 749.620,08

511.837.133,85

1.9. Fl Renda Fixa "Crédito Privado” - Art. 7%, VI, "b"

702.823.132.73

752.881.427 70

1.455.704 560,43

Total

23.830.326.015,26

45.537.666.862,01

72.368.191.877,28

2. RENDA VARIAVEL

2.1. Fl Agdes referenciados - Art. 8°, |

379.702.600,53

958 562 860,68

1.338.265 461,21

2.2 Fl de Indices Referenciados em Agdes - Art. 8°, I

13.140.584,10

96.629.544 16

108.770.528,286

2.3, Fl em Acdes - Art. 82, 1l

771.397.5939,80

2.036.403.068,29

2.807.801.008,09

2.4 Fl Multimercado - aberto - Art. 8%, IV

585.565.937 10

524 T57.642 44

1.210.333.579,54

2.5_Fl em Participacdes - fechado - Art. 8°, WV

188,748,121, 11

411.516.559,79

600.265.680 90

2.6. Fl Imobilidrio - cotas negociadas em bolsa - Art. §°, VI

113.130.522 61

433.045.075,14

5486 175597 75

Total

2.051.687.105,25

4.560.924.750,49

6.612.611.555,74

Total Geral:

78.980.803.733,02

Quadro 3: Recursos dos RPPS aplicados em renda fixa e variavel
Fonte: Adaptado do Relatorio Consolidado de Municipios e Estados.

E de extrema importancia que a rentabilidade das aplica¢des financeiras seja superior a
meta atuarial, que geralmente ¢ a variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acrescida de 6% ao ano de taxa real de retorno.

2.2. METODO DE ANALISE HIERARQUICA (AHP)

A proposta deste trabalho ¢ a utilizagdo de um método de andlise multicritério
denominado AHP (Analytic Hierarchy Process) em que os fatores sdo estruturados na forma
de niveis descendentes, onde o primeiro nivel ¢ a fun¢do objetivo ou a meta a ser alcangada.

Segundo Saaty (1990), a tarefa mais importante € a consolidacdo desses fatores para a
tomada de decisao.

Nos sub-niveis serdo definidos os critérios e as alternativas nos niveis subsequentes.

No levantamento dos critérios, deve-se ter alguns pontos em mente, segundo Saaty
(1990):

e Representar o problema o mais precisamente possivel;

e Considerar as condigdes periféricas ao problema;

e Identificar as caracteristicas ou atributos que contribuirdo para solugao e;
e Identificar os atores associados com o problema.

Na hierarquizagdo, da fung@o objetivo as alternativas relacionadas com o problema,
podemos ter uma visdo geral da complexidade e auxiliar o agente decisor a comparar
elementos no mesmo nivel com maior exatidao.

Ainda segundo Saaty (1990), a forma mais efetiva para focar o julgamento ¢ utilizar
um par de elementos e compard-los em um unico critério sem levar em consideracdo os
demais critérios ou os outros elementos.

Esta comparacdo utiliza uma escala de julgamento verbal que vai, da igualdade entre
os elementos até uma condi¢do extrema em relagdo ao outro. Esta escala equivalerda a uma
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escala numérica, Quadro 4, para a defini¢ao do grau de importancia ou intensidade de um
critério em relagao a outro e aos demais do mesmo nivel.

Os valores comparados par a par sdo dispostos em uma matriz reciproca, que sao
calculados e normalizados.

A hierarquizacao deste método ndo ¢ a tradicional arvore de decisdo. Cada nivel pode
representar um diferente nivel de corte. Além disso, um agente decisor pode inserir ou
eliminar niveis e elementos quantos forem necessarios para esclarecer uma tarefa ou melhorar
o foco em um ou mais pontos do sistema.

Escala Fundamental de Saaty
Intensidade de
importincia Definicio Explicacio
(escala absoluta)
1 Igual importancia Duas atividades contribuem igualmente para o objetivo
i 3 A experiéncia e o julgamento favorecem levemente uma
2] mportancia moderada de uma sobre a outra N ; ,ﬂﬂg i
atividade em relagio a outra
i3 : A experiéncia e o julgamento favorecem fortemente uma
5 Importancia essencial ou grande ? . ,Iulg A
atividade em relagio a outra
¥ - Jaw) ) Uma atividade ¢ foriemente favorecida em relagéo a
7 Importancia muito grande ey 2
outra e sua dominancia € demonstrada na pratica
. A evidéncia favorecendo uma atividade em relacéo a
9 Importancia extrema : :
outra ¢ do mais alto grau de certeza
Valores intermediarios entre dois julgamentos 2 i : ;
2.4.6.8 i julg Quando & necessaria uma condicio de compromisso
adjacentes
Hbrscns Se a atividade 7 tem uma das intensidades de importancia acima quando € comparada com a atividade 7 |
¥ entio j tem valor reciproco quando comparado com i
L . ) Se a consisténcia foi forgada para obtengio de » valores|
Racionais Razdes surgidas da escala S :
mimericos para completar a matrix

Quadro 4: Escala Saaty
Fonte: Adaptada e traduzida pelos autores.

Para que haja consisténcia na matriz global, a razdo de consisténcia (RC) da maioria
das matrizes de comparagdo entre os critérios deve ser inferior a 10%.

2.3. EXPERT CHOICE®
O Expert Choice® ¢ um software de suporte a decisdo multicritério baseado no
método AHP, desenvolvido por Thomas L. Saaty.

O software possui um método tnico de usar a comparagdo par a par para derivar as
prioridades que poderdo refletir mais refinadamente sua percepcao e valores do que qualquer
outra forma.

O Expert Choice® sintetiza e combina as prioridades derivadas de cada critério do seu
problema para obter uma prioridade global de suas alternativas.

Fazendo uma analise condicional "what-if" € uma anélise de sensibilidade, vocé pode
rapidamente determinar como uma mudanga nos pesos dos objetivos poderia afetar as
alternativas escolhidas.

No software existem trés modos de comparacdes par a par, conforme apresentados
abaixo.

e Julgamentos Verbais: sio usados para comparar fatores usando palavras
como IGUAL, MODERADO, FORTE, MUITO FORTE e EXTREMO.



IGUAL significa que os dois itens que estdo sendo comparados sao de igual
importancia para vocé. EXTREMO significa uma ordem de magnitude entre 9
ou 10 para 1. Julgamentos entre essas palavras significardo de MODERADO a
MUITO FORTE;

e Julgamentos Graficos: sdo feitos ajustando o comprimento relativo entre duas
barras seja tal que represente o numero de vezes um elemento ¢ mais
importante que o outro;

e Julgamentos Numéricos: sdo feitos usando uma escala de nove pontos que
representa o nimero de vezes que um elemento ¢ mais importante que o outro.

Neste trabalho foi utilizada a versdao 11.1.3238 do software. A tela do mesmo pode ser
vista na Figura 1.
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Figura 1: Tela do Expert Choice®
Fonte: Capturada pelos autores.

3. ESTUDO DE CASO

O Macaeprev, RPPS objeto deste estudo, fundado em 01 de julho de 1999 através da
Lei Complementar 015/1999, situa-se na cidade de Macaé no estado do Rio de Janeiro, e atua
na concessao de beneficios previdencidrios aos servidores estatutdrios da PMM e a seus
beneficiarios.

O Instituto, de acordo com o Demonstrativo de Resultados da Avaliacdo Atuarial
(DRAA) de 2014, atende um total de 14.702 servidores ativos, 375 aposentados e 217
pensionistas, e possui um patrimonio liquido de R$ 1.088.115.309,44.

Ainda segundo o DRAA, o Macaeprev encontra-se em desequilibrio financeiro e
atuarial, ou seja, suas receitas somadas ao seu patrimoénio nao serdo suficientes para honrar as
obrigacdes previdenciarias futuras devidas aos seus segurados.

Neste contexto, ¢ necessario que o patriménio do Instituto seja alocado e investido da
melhor maneira possivel, e que a rentabilidade dos investimentos atinja a meta atuarial de
IPCA + 6%.
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Sendo assim, o objetivo principal deste trabalho ¢, através da aplicagdo do método
AHP, “Selecionar a melhor op¢ao de investimento” baseado nos objetivos e limites de
alocacao definidos na PAI do Macaeprev para o ano de 2015.

3.1. DEFINICAO DA HIERARQUIA DE DECISAO
Para a aplicagdo do método AHP, inicialmente deve ser definido o objetivo principal
do problema que ¢ “Selecionar a melhor opgdo de investimento”.

Na segunda etapa foram estabelecidos os quatro critérios que irdo contribuir para a
obteng¢do do objetivo conforme defini¢do abaixo:

e Risco: Securato (1993) apud Bogoni e Fernandes (2011) define o risco como a
probabilidade de ocorréncia do evento gerador da perda ou da incerteza, ou
seja, a probabilidade de um retorno de capital menor que o esperado;

¢ Rentabilidade: De acordo com Nogueira (2012) ¢ a variagdo percentual,
positiva ou negativa, do capital investido em determinado ativo financeiro;

e Liquidez: no conceito classico ¢ o grau de negociabilidade de um titulo, isto &,
sua possibilidade de ser transformado em dinheiro a qualquer momento
(MICHAELIS, 2015);

e Taxa de Administracdo: Segundo Amorim (2009) ¢ um percentual com base
anual cobrado mensalmente sobre o patrimonio liquido do fundo de
investimento.

Os trés primeiros critérios foram estabelecidos com base na Resolu¢do CMN
3.922/2010. Para o ultimo critério foi realizado um levantamento no Macaeprev com o
Administrador do Fundo Previdenciario, servidor que possui a Certificacdo Profissional
Anbima — Série 20 (CPA-20), e com os demais servidores que possuem a Certificacdo de
Gestores de Regime Proprio de Previdéncia Social - CGRPPS.

Para completar a estrutura hierarquica, os servidores acima mencionados definiram
onze opcdes de fundos de investimento para 2015, obedecendo as restrigdes da PAI do
Macaeprev. Cabe ressaltar que por for¢a da Lei Municipal n° 3.981/2013, as reservas do
Instituto s6 podem ser aplicadas nos Bancos Oficiais Publicos, ou seja, Banco do Brasil (BB)
e Caixa Economica Federal (CEF). A Figura 2 apresenta a decomposi¢do do problema em
uma hierarquia e o Quadro 5 a identificacdo de cada fundo de investimento.

| Selecionar melhor opgdo de investimento |

Taxa de Administragdo

Fundo1] [Fando2] [Fundo3] [Fundoa] [Fundos] [Fundos] [Fundo7] [Fundos] [ Fundos] [Fundot

o| | Fundo 11

Figura 2: Decomposi¢ao do problema em uma hierarquia
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Fundo & |BBE PREVIDENCIARIO RENDA FIXA PERFIL

Fundo 7 |CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A TiTULOS PUBLICOS RF LP
Fundo 8 |CAIXA FIA BRASIL IBOVESPA

Fundo9 |BB PREVIDENCIARIO AQ&ES DIVIDENDOS

Fundo 10 |BB AQEJES IBrX ATIVO

Fundo 11l |CAIXAFI AQE]ES BRASILIBX-50

Quadro 5: Fundos de Investimento selecionados
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2. COMPARACAO ENTRE OS ELEMENTOS DA HIERARQUIA

Apobs a realizagdo da primeira etapa, foi efetuada uma comparagdo par a par e
normalizada entre os critérios, utilizando o software Expert Choice®, para determinar a
importancia relativa entre eles com relagdo ao objetivo principal. A Figura 3 mostra essa
comparagdo ¢ a razao de consisténcia que foi de 0,02.

Risco
Rentabilidade 3.0
Liquidez 2,0

Taxa de Administracao _

Figura 3: Comparagdo par a par entre os critérios
Fonte: Elaborada pelos autores.

3,0

Observa-se que os critérios Risco e Rentabilidade tem o mesmo grau de importancia e
sao preponderantes em relacdo aos demais critérios. A Figura 4 apresenta a prioridade relativa
de cada critério.

File Edit Assessment View Go Tools Help

A 1

Sort by Mame l Sort by Priority 1 Unsort

Priorities with respect to:
Selecionar melhor opcao de investimento

Risco
Rentabilidade
Liguidez
Taxa de Administracao
Inconsistency = 0,02
with 0 missing judgments.

Figura 4: Prioridade relativa dos critérios
Fonte: Elaborada pelos autores.

O passo seguinte foi a comparagdo par a par entre as opgdes de fundo para cada
critério, utilizando-se a tabela Saaty, como pode ser visto nas Figuras 5, 6, 7 ¢ 8.
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TEMA 2015
. Otimizacao de Recuisos e Desenvolvimento

Compare the relative preference with respect to: Risco

Fundo1 Fundo? |Fundo3 |Fundod |Fundo5 |Fundo6 |Funda? |Fundo8 |Fundo9 |Fundo 10 [Fundo 11
Fundo 1 i 1,0 5,0 1,0 3,0 3.0 5.0 3,0 3.0 3.0 1.0
Fundo 2 X 1.0
Fundo 3 5.0
Fundo 4 1.0
Fundo 5 3.0
Fundo 6 3.0
Fundo 7 5.0
Fundo 8 3.0
Fundo 9 ] 3,u
Fundo 10 C e
Fundo 11 ___________I
"
Flgura 5: Comparag:ao par a par para o critério Risco
Fonte: Elaborada pelos autores.
Compare the relative preference with respect to: Rentabilidade
Fundo1 |Fundo2 |Fundo3 |Fundod |Fundo5 |Fundo6 |Fundo7 |Fundo8 |Fundo9 |Fundo10 Fundo11
Fundo 1 4, . .0 2 , . 9, 2,0 6.0
Fundo 2 1.0 6.0
Fundo 3 1.0 6.0
Fundo 4 2,0 6,0
Fundo § 2,0 6.0
Fundo 6 2,0 6.0
Fundo 7 3.0 5,0
Fundo 8 4,0 30
Fundo 9 8.0 30
Fundo 10 [N I N A A [ A N 7.0
Fundo 11 L B
. ~ R -
Figura 6: Comparacdo par a par para o critério Rentabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores.
Compare the relative preference with respect to: Liquidez
Fundo 1 Fundo 2 ‘Fundn 3 ‘Fundn 4 Fundo 5 Fundo 6 Fundo 7 Fundo 8 Fundo 8 Fundo 10 |Fundo 11
Fundo 1 3,0 3,0 1.0 3,0 3,0 3,0 7.0 7.0 7.0 7.0
Fundo 2 | ] 1,0 3,0 1.0 1.0 1.0 9.0 9,0 9.0 9.0
Fundo 3 A ] 1.0 1.0 9,0 9,0 9,0 9,0
Fundo 4 3,0 7.0 7.0 7.0 7.0
Fundo 5 1.0 9,0 9,0 9,0 9,0
Fundo 6 1,0 X 9.0 9,0 9,0
Fundo 7 9.0 9.0 9.0
Fundo 8 1,0 1.0 1.0
Fundo 3 1.0 1.0
Fundo 10 I | — T — R — i —) E— — 1.0
Fundo 11 T B
. ~ s . . .
Flgura 7. Comparagao par a par para o criterio L1qu1dez
Fonte: Elaborada pelos autores.
Compare the relative preference with respect to: Taxa de Administracao
I Fundo1 |Fundo? |Fundo3 [Fundod4 [Fundo5 |Fundo6 Fundo7 [Fundo8 |Fundo9 [Fundo 10 [Fundo 11
Fundo 1 1,0 1.0 1.0 1.0 2, , X X 8.0 6.0
Fundo 2 | ] 1,0 1.0 1.0 4 B L .| 8,0 6.0
Fundo 3 L 1 ] i : A . | X 8.0 6.0
Fundo 4 | ; ] , A X 8,0 6,0
Funda § 1 ] ;i 3 , X 8.0 6.0
Fundo 6 4 . .| 7.0 5.0
Fundo 7 0 X , 8,0 6,0
Fundo 8 [ 1 4,0 2,0
Fundo 9 2.0 4.0
Fundo 10 I —— — ] 2.0
Fundo 11 ncom:iop3 I I

Figura 8: Comparagao par a par para o critério Taxa de Administragao

Fonte: Elaborada pelos autores.

E importante ressaltar que em todas as comparagdes par a par, as razdes de
consisténcia obtidas foram menores que 0,10, o que significa dizer que os julgamentos dos
servidores foram confiaveis e consistentes. As prioridades normalizadas sdo mostradas nas
Figuras 9, 10, 11 e 12.
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| File Edit Assessment View Go Tools Help
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RS i-=|“‘ﬁ‘a A E T T e el [T | A HE Y
Sart by Name i Sort by Priarity | Unsart | I~ Hormalize Sart by Mame ] Sort by Pricrity | Unzork
Priorities with respect to: Priorities with respect to:
leci melhor opcao de i Selecionar melhor opcao de investimento
>Risco >Rentabilidade
Fundo 1 (052 I Fundo 1 046 N
Fundo 2 052 I Fundo 2 076 I
Fundo 3 (241 I Fumiln ¥ 084 I
Fundo 4 (052 I Fundo 4 A30 I
Fundo 5 121 I Fundo 5 132 I
Fundo & 21 I Fundo 6 103 I
Fundo 7 ;241 I Fundo 7 -270 I
Fundo 8 023 I Fundo 8 030 I
Fundo 9 ,023 I Fundo 9 011
Fundo 10 023 I Fundo 10 080 I
Fundo 11 ,052 I Fundo 11 018
Inconsistency = 0,02 Inconsistency = 0,08
with 0 missing judgments. with 0 missing judgments.
IF'ailwisE GraHhicaI CumHarisuns I

Figura 9: Prioridades no critério Risco
Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 10: Prioridades no critério Rentabilidade
Fonte: Elaborada pelos autores.

| File Edit Assessment View Go Tools Help I

| File Edit Assessment View Go Tools Help Ei
DEAanal+[As | DEdarl K |
St e = O F ¥ Gl foogm o = F )W A\ H
Sartby Hame | Sort by Pioity | Unsort | T fiomales Sort by Name | Sort by Frioy | Unsan [
Priotities with respect to: Priorities with respect to:
Selecionar melhor opcao de investimento lecionar melhor opcao de i
>Liquidez >Taxa de Administracao
Fundo 1 /074 I Fundo 1 137 I—
Fundo 2 B | Fundo 2 137 I
Fundo 3 B R | Fundo 3 137 I
Fundo 4 L | Fundo 4 137 I
Fundo 5 B | Fundo 5 137 I
Fundo 6 B O | Fundo 6 072 I
Fundo 7 B R | Fundo 7 137 I
Fundo 8 ;015 N Fundo 8 056 I
Fundo 9 015 Fundo 9 012
Fundo 10 015 Fundo 10 016 I
Fundo 11 o015 I Fundo 11 025 I
Inconsistency = 0,02 Inconsistency = 0,03
with 0 missing judgments. with 0 missing judgments.

Figura 11: Prioridades no critério Liquidez
Fonte: Elaborada pelos autores.

3.3. RESOLUCAO DO PROBLEMA

Figura 12: Prioridades no critério Taxa de Administracdo
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nesta fase sdo estabelecidas as prioridades globais das opg¢des de investimento. A
Figura 13 apresenta o resultado global do problema com os fundos ranqueados.

.m___t.ributive mode

* |deal mode

Summary ] [retailz ]

Sort by Mame I

Unzart

Synthesis with rezpect to: Selecionar melhor opoao de investimenta

Overall Inconsistency = 04

Funda 7
Fundo 3
Fundo &
Fundo B
Fundo 4
Fundo 2
Fundao 1
Fundo 10
Fundo 8
Funda 11
Fundo 9

213 I

Figura 13: Resultado Global 2015
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Como pode ser visto, o fundo de investimento mais viavel foi o Fundo 7 (CAIXA FI

BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS RF LP), com prioridade global de 0,213 e
inconsisténcia de 0,04.

(CIA EM GESTAQ E TECNC

3.4. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Inicialmente o problema foi resolvido utilizando os dados do ano de 2015. De forma a
verificar como teria sido a resposta aos investimentos e se a escolha impactaria na condigao
presente, foram aplicadas todas as etapas do método AHP considerando os dados de 2014.
Cabe ressaltar que o Unico critério que teve variagdo nos dados entre os dois anos foi o de
Rentabilidade. Sendo assim, as Figuras 14 e 15 apresentam, respectivamente, a comparagao
par a par entre as opg¢des de fundos e as prioridades normalizadas para este critério.

Compare the relative importance with respect to: Rentabilidade

Fundo1 |Fundo2 |Fundo3 |Fundo4 |Fundo5 |Fundo6 |Fundo7 |Fundo8 |Fundo9 [Fundo 10 Fundo 11
Fundo 1 2,0 1.0 2,0 2,0 1,0 1.0 6.0 6.0 8,0 6,0
Fundo 2 [ 1 ] 1.0 3.0 3.0 1.0 1.0 6.0 80 7.0
Fundo 3 1 ] 3.0 3.0 1.0 1.0 6.0 8.0 70
Fundo 4 6.0 7.0 6,0
Fundo 5 6.0 7.0 6,0
Fundo 6 6.0 8.0 6.0
Fundo 7 6.0 8.0 6.0
Fundo 8 ] 5,0 2,0
Fundo 9 I 8,0 6,0
Fundo 10 I ] 4.0
Fundo 11 | N

Figura 14: Comparagdo par a par para o critério Rentabilidade em 2014
Fonte: Elaborada pelos autores.
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SortbyName | Sort by Priory | Unsort | I~ Fomaizs

Priorities with respect to:
Selecionar melhor opcao de investimento
>Rentabilidade

Fundo 1 A17 I

Fundo 2 AL re———

Fundo 3 PR —————

Fundo 4 e ——
Fundo 5 A e
Fundo 6 L ——————————— |

Fundo 7 PRLIL v ——— |

Fundo 8 027 N

Fundo 8 (036 I

Fundo 10 017 TN

Fundo 11 015 [

Inconsistency = 0,08
with 0 missing judgments.

Figura 15: Prioridades no critério Rentabilidade em 2014
Fonte: Elaborada pelos autores.

O resultado global para o ano de 2014, mostrado na Figura 16, também trouxe o
Fundo 7 (CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS RF LP) como o mais
indicado para a aplicagdo dos recursos do Macaeprev. No entanto, a diferenca para o Fundo 3
(FT CAIXA BRASIL IRF-M1 TP RF) foi muito pequena, fazendo com que este também
pudesse ser uma alternativa interessante de investimento.
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Funda 7
Fundo 3
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Figura 16: Resultado Global 2014
Fonte: Elaborada pelos autores.

4. CONCLUSOES E PROPOSTAS DE TRABALHOS FUTUROS

A partir do estudo realizado, conclui-se que o Método AHP ¢ uma ferramenta eficaz
para avaliar e selecionar as melhores opgdes de investimento para o Macaeprev, tendo em
vista a quantidade significativa de alternativas existentes.

Com base no conjunto de dados coletados, verificou-se que o Fundo 7, denominado
CAIXA FI BRASIL IDkA TPCA 2A TITULOS PUBLICOS RF LP, foi a melhor opgo de
investimento em 2014 e no periodo analisado de 2015. Comparando os resultados para os
dois anos, percebeu-se que as melhores op¢des foram os Fundos 7, 3 ¢ 5. E importante
salientar que no ano de 2014 o Fundo 3, FI CAIXA BRASIL IRF-M1 TP RF, devido a
pequena diferenca de prioridade para o Fundo vencedor, também mostrou-se uma alternativa
interessante de investimento.

As inconsisténcias do resultado atenderam o valor abaixo de 0,10, como preconizado
por Saaty para manter a validade do processo, assegurando que os dados coletados foram
consistentes.

Cabe ressaltar que trés dos quatro critérios foram estabelecidos com base na Resolugao
CMN 3.922/2010. O outro critério foi selecionado segundo levantamento feito com servidores
do Macaeprev que possuem certificacao na area de investimentos.

O software Expert Choice® demonstrou ser de facil uso, especialmente na avaliagao
de inconsisténcias. Pela facilidade de uso do software, o Método AHP pode ser aplicado
mensalmente para avaliar e selecionar em quais fundos os recursos repassados pelos
patrocinadores devem ser investidos.

Como proposta para trabalhos futuros, sugere-se a utilizacdo de uma base historica de
dados, comparada com a taxa bdasica de juros, inflagdo e cendrios econdmicos que poderiam
dar mais consisténcia a analise.
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