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Resumo

As consequéncias advindas da pandemia ocasionada pelo novo coronavirus na economia
brasileira ainda sdo dificeis de mensurar. H4 varios cendrios possiveis sendo considerados,
tais como uma depressdao prolongada, recuperacdo em “U” ou em “V”. Diante de tantas
incertezas, antes de aportar, o investidor deve analisar cautelosamente as alternativas
disponiveis. Diante do exposto, este artigo visa propor formas distintas de distribui¢cdo de um
aporte financeiro por cinco fundos de investimentos, os quais foram avaliados a luz de oito
varidveis econdmicas, por dois investidores que atuam no mercado financeiro e em face a trés
cendrios futuros possiveis. Para tanto, utilizou-se 0 método MOMENTUM na prospecc¢ao dos
cendrios € o método de apoio a decisio SAPEVO-M-NC, para avaliar as alternativas, bem
como a sua composi¢do nas carteiras. A ado¢do das metodologias possibilitou realizar a
distribuicao dos portifélios de forma clara e com um esfor¢co cognitivo relativamente baixo
por parte dos decisores, que consideraram em suas acoes as informacdes obtidas na anélise de

cada cenario avaliado.
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1. Introducao

As consequéncias da pandemia, ocasionada pelo novo coronavirus SARS-CoV-2 (COVID-
19), nos mais diversos setores da economia brasileira, sdo avassaladoras e seus efeitos a
médio e longo prazo ainda sdo dificeis de mensurar. H4 vérios cendrios sendo considerados,
tais como: uma depressdo prolongada, recuperagdo em “U” ou em “V”. As projecdes do
Fundo Monetério Internacional indicam uma recessdo global de 3% e uma retracdo de 5,3%
na economia brasileira (TAYRA, 2020).

Diante dos riscos e incertezas, antes de aportar, o investidor deve analisar cautelosamente as
alternativas disponiveis no mercado, considerando em sua avaliacdo possiveis cendrios
econdmicos futuros.

A otimizacdo dos portfélios € definida por alguns especialistas, como o emprego de técnicas
para selecdo das melhores alternativas, considerando as relacdes entre risco e retorno de um
dado grupo de ativos (AOUNI et al., 2014). De acordo com Gomes et al. (2017), como as
decisdes sdo dindmicas, os tomadores de decisdo (Decision Makers - DM) devem estar
convencidos de que o processo é conduzido de forma clara e consistente. Reforcam ainda, que
os modelos baseados em multicritério, geralmente s6 levam em consideragdo o cendrio em
que a decisao € tomada, nao considerando outras incertezas inerentes a0 processo.

Diante do exposto, este artigo tem por objetivo, propor formas distintas de distribuicao de um
aporte financeiro, considerando cinco fundos de investimentos, os quais foram avaliados a luz
de oito varidveis econdmicas, por dois investidores que atuam no mercado financeiro e em
face a trés cendrios futuros possiveis para a economia brasileira. Para tanto, utilizou-se o
método MOMENTUM para a prospeccao dos cendrios e o0 método de auxilio multicritério a
decisdo (AMD) SAPEVO-M-NC, para avaliar as alternativas, bem como a sua distribui¢ao
nas carteiras de investimentos em cada cendrio. A adocdo das metodologias possibilitou
realizar a distribuicdo dos portifélios de forma clara, com esfor¢co cognitivo relativamente
baixo por parte dos decisores, que consideraram em suas acdes, as informacdes obtidas na

analise de cada cenario avaliado.
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2. Metodologia de Pesquisa

A figura 1, apresenta em resumo as etapas utilizadas na pesquisa:

Figura 1 — Fluxograma da metodologia de pesquisa

s ) '
[dentificagio Compreensio Definigio do Tratamento dos Resultados
do Problema problema L dados
) ’ = =
Ir";-21'5:|:'r'.|5| e N Revisio de - Avaliagiio dos Giétﬂdos de Avaliagio dos
Incertezas Literatura: cendrios palo método Auxilio resultados obtidos
econémicas; - Crises anteriores: | | MOMENTUM); Multicritério _ )
- Avaliagio de Identificacdo das Decisiio (AMDY) Identificagio de
Surgimento da | | Indicadores alternativas e dos pontos fortes e de
NOVOS CAS0E. ) econfmicos critérios. Y fragilidades.

Fonte: Autores (2021)

3. Referencial Tedrico
Nesta secdo, serdo abordados os referenciais tedricos da metodologia de prospeccdo de

cenarios futuros.

3.1. Cenarios Prospectivos

Godet (1993), conceitua cendrios como uma representagdo do que pode vir a acontecer
mediante andlise de futuros possiveis, com a finalidade de direcionar as decisdes a serem
adotadas no presente, sendo um conjunto formado pela descri¢do de uma situacdo futura, bem
como dos principais atores e a probabilidade estimada de eventos incertos.

Gomes e Gomes (2019), conceitua cendrios, como uma “descricdo de um futuro possivel,
imaginavel ou desejavel para um sistema e seu contexto e do caminho, ou trajetria que o

conecta com a situacao inicial desse sistema”.

4. Materiais e Métodos

Nesta se¢do serdo abordados o método MOMENTUM e o método de AMD SAPEVO-M-NC.

4.1. O Método SAPEVO-M-NC

Derivado do método ordinal SAPEVO-M (Simple Aggregation of Preferences Expressed by
Ordinal Vectors — Multi Decision Makers) (GOMES et al., 2020). O método SAPEVO-M-NC
(Simple Aggregation of Preferences Expressed by Ordinal Vectors — Non Compensatory —
Multi Decision Makers), consiste em um método de natureza ordinal, ndo-compensatdrio, que

visa a problematica de ordenagdo (Py) e com possibilidade de avaliacdo por multiplos
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decisores. No método, a avaliacdo do desempenho das alternativas € realizada de forma direta,
nao havendo a necessidade de se realizar comparagdes paritdrias entre as alternativas a fim de
se obter a modelagem de preferéncias entre elas, resultando em uma redugdo substancial do
esforco cognitivo por parte do(s) decisor(es). O método permite ainda, avaliar a taxa de
sobreclassificacdo entre as alternativas. Esta informacao possibilita ndo s6 ao Decision Maker
(DM) verificar a relacio de domindncia, como também, permite identificar em termos

percentuais, 0 quanto uma alternativa supera a outra;

Diferente da Teoria de Decisdao Classica, que considera basicamente duas relagdes de
preferéncia, supostamente transitivas, designadas por Indiferenca (I) e por Preferéncia estrita
(P), este método baseia-se no Sistema Fundamental de Relacdes de Preferéncias (SFRP),
incorporando também a relacdo de preferéncia fraca (Q). De acordo com Gomes e Gomes
(2002), h4 vérias razdes pelas quais os pesquisadores buscam evitar o tipo de modelagem que
se baseia no axioma de comparabilidade completa e transitividade entre as alternativas, das
quais, pode-se citar o fato de que o decisor ndo possuir todas as informagdes que o permita
optar por uma das alternativas e ao forcar uma relacdo de preferéncia estrita, ou de

indiferenca, poderia levar a assumir erros arbitrarios e ndo coerentes.
O método pode ser divido em sete etapas:
Etapa 1 — Estruturacdo da matriz de decisdo:

Etapa 1 — Estruturag¢do da matriz de decisao:

X11 X12 ... XIn
X21 X22 ... X2n 1= 1, 2, ey M
X = [xij] =| X31 X32 ... X3n onde: j=1,2,...,n
xij = desempenho da alternativa i, no critério j
Xml Xm2 ... Xmn
Etapa 2 - Transformacgdo ordinal das preferéncias de cada DM, em cada critério, as quais sao

agregadas ao fim desta etapa, dando origem a um vetor (V;), representando os pesos dos

critérios (GOMES et al., 2020).

Sejam c; e cj, dois critérios dentro de um conjunto de critérios C = {ci, c2, c3... ¢j, ¢j }. O grau

de preferéncia entre eles € dado por: d(ci c;), onde:
d(ci ¢j) = 1 <> ci = ¢j (ci é tdo importante quanto cj)
d(ci ¢j) > 1 <> ¢ > ¢j (ci é mais importante quanto c;)

d(ci ¢j) < 1 <> ¢j < ¢j (ci € menos importante quanto c;)



IX SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

“Engenharia do Trabalho 4.0: Trabalho remoto, perspectivas e contribui¢des para os novos arranjos produtivos pés-
pandemia.”

Caruaru, Pernambuco, Brasil — 03 a 05 de Setembro de 2021.

A tabela 1 apresenta a relacdo da importancia relativa entre os critérios:

Tabela 1 — Importancia relativa entre os critérios

Eszcala 1 Reapresentacio Verbal Escala 2
+ 1 Abszolutamente menos umportante 3
% 1 BAumto menos mmportants -2
< 1 henos immporiante -1
1 Igualmente importants 0
= Mais imporiants 1
= 1 himio mars importante 2
e Absolutaments mats importante 3

Fonte: Autores (2021)

Seja D um conjunto de agentes decisores, D = {DM1, DMy,..., DMj,... DMy} que expressam
suas opinides sobre a importancia relativa dos critérios envolvidos. Essas preferéncias dao
origem a matriz de preferéncias MDMk. A relacdo entre as duas escalas da tabela permite a

transformac¢do da matriz (1) em (2):

MDMk = [8(ci ¢j)], em um vetor coluna [Vi], onde: (1)
Vi= 275, 8(cicj) e i=1,...,mek=1,..,n) 2)
Apos gerar o vetor Vi, os seus elementos aj; sdo normalizados de acordo com (3):

v = (ajj — min a;j) / (max ajj — min ajj) 3)

Dando origem ao vetor de preferéncias do DMk. Ocorrendo valores nulos nesta etapa, estes
sao substituidos por 1% do segundo menor valor obtido. Apds todos os DM s realizarem suas
avaliacdes, os vetores normalizados sdo somados, dando origem ao vetor de pesos que

expressa a importancia dos critérios (GOMES et al., 2020).
Etapa 3 - Classificacao ordinal (6j;) do desempenho das alternativas:

Nesta etapa, cada DM atribui as classifica¢des relativas aos desempenhos das alternativas em
cada critério (tabela 2), as quais, sdo relacionadas as suas faixas de classificacdo ggj. Apos
todos os “n” DM realizarem suas avaliagdes, ¢ obtida a média aritmética pj das faixas de

classificacdo dos desempenhos das alternativas em cada critério
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Tabela 2 — Classifica¢do do desempenho das alternativas em cada critério

Classificagdo ordinal (8y) do desempenho
da alternativa i no critério j
Excelente (E)

Muito Bom (MB)

Bom (B)

Medio (M)

Ruim (R)

Muito Ruim (MR)

Péssimo (P)

Faixa de Classificagdo gg;

B = (R T S VA o

Fonte: Autores (2021)

Etapa 4 — Obtencao das fracdes dos pesos dos critérios (Gj(ab)).

(1344

Para cada critério “j”, realiza-se a comparagdo paritdria entre as alternativas a fim de se

verificar a distancia relativa entre os valores médios das faixas de classificacao (4):

Apjab) = Ha) - Kby 4)

Este valor permite identificar na modelagem de preferéncias (figura 2 e tabela 3) a fragcdo de

(Y344

peso do critério “j”, obtida pela alternativa “a” em relagdo a alternativa “b” (oj(ab)).

Figura 2 — Funcdo de preferéncia de um critério com variacdo linear.

Diiabs)

0 q P Sbifaby

Fonte: Autores (2021)

Tabela 3 — Modelagem de preferéncias dos critérios

TndifEIEr]f;ﬁ :I] Heja = Mk = 1.3 Difaky —* 0

Preferéncia raca (Q) 1 < Maa- M =3 0 Giawy — (@ - iin ag)
(Max 15 - in a)

Preleréneia Forte (P} 3 < e Mg 1 Oy l

Fonte: Autores (2021)

Etapa 5 — Célculo da dominancia relativa dap.

Obtida pela soma ponderada dos pesos dos critérios (wj), com a fracdo correspondente (Gj(ab))

verificada na modelagem de preferéncias (5):
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dab =Y Wj X Gj(ab) (%)
Etapa 6 - Célculo da dominancia absoluta D,y e Taxa de sobreclassificacdo nab:

A diferenga entre as dominancias relativas da» - dbva, fornece a informac¢do da dominéncia

absoluta Dy, entre as alternativas (6).
Dab = dab - dba (6)

Dividindo-se Dap, pelo somatério dos pesos, obtém-se a taxa percentual de domindncia

absoluta entre as alternativas.

Etapa 7 — Montagem do grafo com as relacdes de dominéncia entre as alternativas.

4.2. O Método MOMENTUM
O método MOMENTUM (um acronimo para Método Unificado de Planejamento Estratégico
Prospectivo) busca definir o problema pelo conceito sistémico, identificando os pontos fortes,
fracos, ameacas e oportunidades, os quais dardo origem a andlise SWOT, bem como empregar
indicadores com a finalidade de monitorar a evolucdo de um dado cendrio. O método ainda
emprega uma andlise historica dos dados, a fim estabelecer metas e probabilidades, bem como
faz uso de uma matriz de impactos cruzados na anélise (GOMES; GOMES, 2019).
De acordo com Gomes et al. (2017), o método momentum propdem uma abordagem hibrida,
buscando unificar os conceitos apresentados em varios métodos de prospeccdo de cendrios
consagrados presentes na literatura. A abordagem do método € estruturada em treze etapas:

e Visdo geral do sistema;

e Mapeamento dos atores relevantes;

e Identificacdo das varidveis;

e Andlise SWOT do sistema;

e FElicitacdo de incertezas;

e Selecdo das variaveis relevantes;

e Definicdo de indicadores-chave;

e Projeto dos cendrios prospectivos;

e Defini¢do de critérios;

e [evantamento de alternativas;

e Definir a importancia (peso) de cada critério em todos os cendrios;

e Avaliar as alternativas e critérios sob o ponto de vista de cada critério.
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e Aplicagdo do algoritmo sobre os dados coletados.

4.3. Aplicacao do método MOMENTUM

A seguir, sdo aplicadas as treze etapas do método.

4.3.1. Visao Geral do Sistema

A pandemia do coronavirus nos mercados causou fortes quedas nas bolsas de valores do
Brasil e do mundo e, mesmo com mostras de recuperacdo, deixa um rastro de ddvidas e
incertezas. Devido a expressiva queda das taxas de juros e, consequentemente reducdo dos
ganhos advindos de investimentos em renda fixa, bancos e corretoras estdo ampliando
alternativas de renda varidvel dentro de suas recomendagdes no pos-pandemia. Neste cendrio,
os fundos multimercados continuam com grande atratividade, onde sdo vistos positivamente
como um bom “meio do caminho” entre a renda fixa e a bolsa de valores. De acordo com o
diretor de planejamento financeiro da FIDUC, o importante € diversificar. Segundo ele, todos

os perfis devem possuir uma parcela de renda fixa e varidvel (ELIAS, 2020).

4.3.2. Mapeamento dos Atores Relevantes

Segundo Gomes e Costa (2013), atores relevantes podem ser definidos como organizagdes ou
entidades que podem influenciar significativamente em um dado sistema ou campo de

atuacdo. O quadro 1 apresenta em resumo os atores identificados no estudo.

Quadro 1 — Principais atores envolvidos

Atores relevantes Expectativas

Governo Brasileiro:

Ministério da Economia,
Ministério da Saude.

Ministério das Relacdes Exteriores,
BNDES, Banco Central,

Estabelecimento de uma economia sélida e segura, proporcionando maiores
garantias para investidores internos e externos;

Investimento em planos de fomento ao desenvolvimento scondomico e social
nacional;

Empresas e agéncias Nacionais e
Internacionais: ONU, ANVISA

Investir em um pais que ofereca condipdes seguras para o investimento e
politicas fiscais, sociais e regulatorias atrativas para o seu desenvolvimento;

Governos Estrangeiros
Blocos de paises

Busca paises parceiros para (ransacdes comerciais, bem como o
estabelecimento de grupos. elevando sua influéncia perante a economia global;
Prestar auxilios financeiros a seus paises membros, evitando desequilibrios no
setor financeiro e nos sistemas cambiais, facilitando o comercio internacional:

Investidores nacionais e estrangeiros

Pais com estabilidade politica e econdmica a fim de realizar seus

investimentos, minimizando riscos e maximizando fucros.

Corretoras de valores

Obter lucros com transacdes realizadas

Fonte: Autores (2021)
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4.3.3. Identificacao das variaveis

Foram identificados dois grandes grupos de varidveis mais influentes sobre o cendrio

econOmico brasileiro em virtude dos efeitos oriundos da pandemia do novo coronavirus:

e Politicas: Corrupcdo; Instabilidade no cendrio politico-econdmico interno e com
outros paises e Instabilidade no cendrio politico-econdmico entre poténcias;

e Macroecondmicas: Taxa de crescimento econdmico nacional e mundial; Taxa de
emprego; Desenvolvimento Social interno; Risco-Pais; Desenvolvimento de grandes

poténcias e Taxas de cambio.

4.3.4. Analise da matriz SWOT do sistema

Essa andlise permite ao avaliador identificar os pontos fortes (Strengths), pontos fracos
(Weaknesses), oportunidades (Opportunities) e ameagas (Threats) do sistema, conforme

apresentado no quadro 2.

Quadro 2 — Anélise SWOT do sistema

S - Strengths

Diversificacio de mvestimentos, aumentando a
resilicocia devido 4s variagdes dos cendrios
polilco.scondmicos, inlernos ¢ exismos;
[nceativos econdmicos do govemao.

Ganhos elevados com a melhora do panorama
atual da pandermia;

Menor custo dos ativos: Oportunidade de maior
rendimento;

Mecessidade de capitalizacio de cmpresas e do
govemno, clevando as taxas de retomo.

W . Weaknesses

Baixa rentabilidade dos investimentos:
Mepor reptabilidade meédia  devido  a
dwersificacio clevada dos investuncntos,

Nova cnse global de satde: Estabelecimento
de povas medidas restnitivas:

Crises politicas & econdmicas entre paises
intlunzires;

Crniscs polilicaz ¢ ccondmicas do pals com
ouliras poiéncias;

Fonte: Autores (2021)

4.3.5. Elicitacao de incertezas

Considerando o cendrio atual, caracterizado por uma sensacdo de retomada da economia
global; progresso de novas vacinas; avaliacdo do desempenho econdmico interno frente a
outras crises mundiais e a possibilidade de uma nova crise politico-econdmica gerada por uma

“nova onda” do covid-19, as seguintes incertezas foram identificadas:

e [;- Retomada do crescimento econdmico;
e I>- Maior crescimento econdmico interno, superando expectativas dos analistas;
e [I3- Eficécia das medidas de imunizagdo;

e 4 Estabilizacdo da situagdo econdmica;
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Is- Estabelecimento de uma “nova onda” da pandemia do covid-19;

I6- Ineficdcia das vacinas, devido ao surgimento de novas variantes do coronavirus;

I7- Recessdo econdmica global;

Is- Recessdo econdmica interna, agravada pelo crescimento das taxas de desemprego e
retracdo do PIB;

Io- Saida de capital estrangeiro, elevando a recessdo interna;

Iio- Crescimento de tensdes politico-econdmicas entre grandes nacdes; e

I11- Crescimento de tensdes politico-econdmicas internas;

4.3.6. Selecao das variaveis relevantes

Foram identificadas onze variaveis:

Vi - Taxa de variacdo do Produto Interno Bruto (PIB);

V3 - Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC);

V3 - Indice de precos ao Consumidor Amplo (IPCA);

V4 - Taxa de cambio (Délar);

V5 - Taxa de Desemprego (IBGE);

Vs - Risco pais (EMBI+BR);

V7 - Indice de atividade econdmica do Banco Central (IBC-BR);
Vg - Indice Ibovespa (IBOV);

Vo - Taxa de sobrevivéncia de empresas no pais;

Vio - Demanda por energia elétrica no pais;

Vi1 - Corrupgdo nas trés esferas;

Ap6s identificadas as varidveis, estruturrou-se a matriz de impactos cruzados. Esta avaliacdo

permite observar o impacto e a relacdo de dependéncia que uma varidvel possui sobre a outra,

identificando ao final, as mais relevantes no sistema. As tabelas 4 e 5, ilustram

respectivamente os graus de impacto e suas relacdes entre as varidveis.
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Tabela 4 — Graus de impacto

Cirau Relaghio existente entre as
__associado variavels
0 Sem impacto
1 Baixo mpacto
2 Medio impacto
3 Crrande impacto
4 Impacio mmire eXpressivo

Fonte: Autores (2021)

Tabela 5 — Relagdes entre as varidveis

Varidveis
Wi Vi L] Wi Vs Vi V7 Ve Vo Vi Vi Total
Vi 2 2 2 3 2 2 2 r] 2 2 24
¥a 2 2 3 3 3 4 3 2 2 1 Xy
W3 3 4 i ] 3 4 i 3 2 1 I
5 Wy 3 3 3 2 3 3 3 3 2 1 X4
f W 3 3 3 3 3 3 3 3 3 - s E
| e P 3 3 3 3 E. 3 i L 1 24 s
_-E' Wy 4 3 3 3 3 A i 3 3 F M g
Vi 3 3 =z 2 2 2 . 2 2 1 0
Wa k| 2 X 2 3 2 3 E] . 1 23
Vi a i F & L 2 1 £ £ l %]
Vit 3 i 3 3 3 4 i i 3 I 22
Todal 28 27 Pi el 1 7 27 28 24 20 ]
Depencld o ca

Fonte: Autores (2021)

Apo6s a avaliagdo pela matriz de impactos cruzados, os resultados foram plotados no grafico

cartesiano apresentado na figura 3.

Figura 3 — Grafico com as relacdes entre as varidveis
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Fonte: Autores (2021)

Apds a plotagem dos pontos, foram tracadas as linhas que correspondem a média das

pontuagdes maximas e minimas obtidas, distribuindo as varidveis em quatro quadrantes.
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e Quadrante superior direito: varidveis com maior impacto e maior dependéncia

e Quadrante inferior direito: varidveis com alta dependéncia, mas baixo impacto.

e Quadrante superior esquerdo: varidveis com alto impacto, mas baixa dependéncia.

e Quadrante inferior esquerdo: varidveis com baixo impacto e baixa dependéncia, sendo

assim, possuem pouca relevancia.

As varidveis Vi, Vi, Vi, Vs, Vg apresentaram em conjunto oS maiores impactos e
dependéncias observadas, sendo selecionadas para comporem a base para a andlise dos
investimentos nos trés cendrios prospectivos considerados. Apesar da varidvel V7 estar no
quadrante das selecionadas, optou-se pela utilizacao da Vi (PIB), a fim de se utilizar dados

consolidados para o desempenho da economia brasileira.

4.3.7. Definicao dos Indicadores-chave

Cada uma das varidveis selecionadas corresponde ao seu préprio indicador, onde seus

impactos no setor econdmico foram previamente identificados no item anterior.

4.3.8. Projeto de cenarios prospectivos

A partir da andlise das varidveis, seus impactos, relacdes de dependéncia e do contexto
politico e econdmico do pais, foi utilizada a técnica da andlise morfoldgica para caracterizar
trés possiveis cendrios da economia nacional: otimista, realista e pessimista. Nesta etapa,
foram considerados os dados histéricos dos dez tultimos anos, de cada uma das varidveis

selecionadas. A tabela 6 apresenta os dados compilados.

Tabela 6 — Dados histéricos dos indicadores

Taxa de variagio Cotacio Taxa de Indice
f SELIC (%) TPCA (9 4 EMBI+BR
do PIB (%4) L) bk DOLAR (R$)  Desemprego (%) Thovespa
Valor Minimo -3,53 2 3,02 RE 1,56 4.3 136 37,046
Valor Madio 088 9.2 5,67 R} 205 10,4 259 G8.008

Valor Maximo 7,58 14,25 1154 R$ 5.64 14,4 ivh] 119.593

Fonte: Autores (2021)

Os possiveis cenarios considerados neste estudo podem ser descriminados da seguinte forma:

~ 9

Cendrio Pessimista: “Dias de escuridao” (DE), representa uma abordagem do futuro a partir
de uma perspectiva pessimista, onde se espera que os indicadores tenham o pior desempenho

possivel.



IX SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

“Engenharia do Trabalho 4.0: Trabalho remoto, perspectivas e contribui¢des para os novos arranjos produtivos pés-
pandemia.”

Caruaru, Pernambuco, Brasil — 03 a 05 de Setembro de 2021.
Cendrio Realista: “Brasil, um pais de todos” (BPT), representa uma tendéncia dos indicadores
avaliados, considerando a andlise de suas séries temporais.

Cendrio Otimista: “O milagre do desenvolvimento” (MDE), representa o futuro sob uma

perspectiva otimista, onde cada indicador tem desempenho melhor do que o esperado.

A tabela 7, apresenta os dados estratificados em intervalos e alocados conforme os cendrios.

Tabela 7 — Dados histéricos dos indicadores com alocagdo nos cendrios

Varidvels S1 52 53 54

V- Taxa de vartacin do PIR = -3.53 -3.53-—[.88 {1L.BE —T7.38 T.58=
W= BELIC =2 2-4972 02— 1425 ld, 5=
Wi IPCA =392 3,82 - 567 5,67 - 1034 L84 =
W Cambio (Daolarn) = 1,56 LEs6—205 205 - 564 564 =
Vi- Taxa de Desemprego <43 4.3~ 104 104 - 14.4 144 =
V- Risco pais (EMRBI-RR) = 136 136 — 2592 250 — 685 GE3 =
Vg Indice IROVESPA = 37046 37046 — GR.OO8 GR.O08 — 1 19.593 L19.5393 =

Legendu  Otmmsls Realisla  Pessimisls

Fonte: Autores (2021)

4.3.9. Definicao dos Critérios

Ap0s a construcdo dos cendrios, foram identificadas 5 varidveis para comporem a andlise das

alternativas de investimentos em cada cenario avaliado.

Rentabilidade: indica o percentual de remuneracdo do capital investido, sendo um critério

monotonico de lucro. Este critério serd avaliado por meio de séries temporais do ativo.

Risco: representa os niveis de seguranca do investimento, os quais serdo considerados os de
mercado e de crédito. No presente artigo, este critério foi classificado mediante uma escala de

4 pontos, variando do grau zero, que representa risco nulo, ao grau cinco, alto risco.

Liquidez: facilidade do investimento ser “transformado em dinheiro” sem perdas

significativas em seu valor.

Volatilidade: Definida como a variacdo ao longo do tempo, da variancia condicional de uma
série temporal. De acordo com Kahneman e Tversky (1984), a percecido de dano gerado pela
perda é 2,25 vezes maior do que a sensac¢do de beneficio produzido pelo ganho, assim, este

critério sera considerado de natureza monotdnica de custo.

Aplicacdo inicial: Valor minimo exigido pela instituicdo financeira para que o investidor
possa aderir a alternativa de investimento. Um elevado aporte inicial age impossibilitando o
acesso de investidores menos capitalizados ao ativo considerado, assim, este critério também

sera considerado de natureza monotonica de custo.
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4.3.10. Definicao das Alternativas

As alternativas indicadas para comporem as opg¢Oes de investimentos deste artigo, foram

selecionadas de uma corretora nacional com grande influéncia no mercado financeiro.

Investimento I (FJPF): Fundo de investimentos de renda fixa pds-fixado, que investe no
minimo 80% da carteira em titulos publicos federais e/ou ativos com baixo risco de crédito de
mercado. Neste fundo, quando os juros estdo em alta, os rendimentos tendem a subir e quando

as taxas de juros caem, a rentabilidade tende a apresentar essa mesma dire¢@o.

Investimento II (FJPR): Fundo de investimentos em renda fixa prefixado, com exposicao a
juros reais e nominais no Brasil e possibilidade de atuacdo do mercado internacional, que

busca rendimentos acima do CDI no médio e longo prazo em diferentes cenérios.

Investimento III (FM): Fundo de investimentos multimercado exposto a varios tipos de ativos,
como juros, titulos publicos, cambio, agdes e renda varidvel, explorando oportunidades em

diferentes cenarios.

Investimento IV (FA): Fundo composto por a¢des que buscam acompanhar o desempenho do
Ibovespa, sendo diversificada e que representa o comportamento do mercado aciondrio como

um todo.
Investimento V (FC): Fundo com exposicao em ativos relacionados ao ddlar norte-americano.

A tabela 8 abaixo, apresenta em resumo os dados dos investimentos selecionados.

Tabela 8 — Dados dos investimentos avaliados

. Renta,bl!ldade Rentabilidade . L Vola?lll_dade Volatilidade Aplicacao
Investimento nos 1ltimos . Risco Liquidez nos ultimos . -
media anualizada Inicial
12 meses 12 meses
I(FJPF) 2.40% 5.45% L D 0.31% 0.24% R$ 1,00
II (FIPR) 4,35% 3.53% 2 I+D 0,93% 0.97% R$ 500,00
III (FM) 7.39% 21,11% 3 17+D 1.21% 1,45 % R$ 50.000,00
IV (FA) 18,38 % 18.93% 4 30+D 40.40% 25,20 % R$ 15.000,00
V(EC) 25,30 % 12,03% 4 1+D 19,7% 15.9 % RS 1,00

Fonte: Autores (2021)
4.3.10. Definicao dos pesos dos critérios em cada cenario

Ap6s uma avaliacdo holistica do estudo proposto por meio das dez primeiras etapas do
método MOMENTUM, o qual possibilitou identificar os principais atores, varidveis,
alternativas e critérios de avaliacdo envolvidos, o método SAPEVO-M-NC foi escolhido para

a andlise das ultimas trés etapas.
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Para realizar a avaliacdo da importancia dos critérios e desempenho das alternativas, foram
realizadas entrevistas com dois profissionais que atuam no mercado financeiro. Ressalta-se
que estes nao sdo especialistas na drea de investimentos, tendo nesta atividade, um meio de
elevarem seus ganhos a médio e longo prazo. Perguntados sobre seus perfis de investimento,
o DM; se declarou como um investidor de perfil “moderado”, enquanto o DM>, se declarou

como um investidor entre os perfis “moderado e arrojado”.

A tabela 9 apresenta como exemplo, a avaliacdo dos critérios em cada cendrio pelo DM;.

Tabela 9 — Avaliacao dos critérios pelo DM;

CENARIO PESSIMISTA

RENTABILIDADE RISCO LIQUIDEZ VOLTATILIDADE APLIC. INICIAL SOMA NOR.NL&LlZM;‘AO PESOS FINAIS
RENTABILIDADE 0 -3 -2 -1 1 -5 0,071 0,071
RISCO 3 0 1 2 2 8 1.000 1.000
LIQUIDEZ 2 -1 0 1 2 4 0.714 0.714
VOLATILIDADE 1 -2 -1 0 1 -1 0.357 0.357
APLIC. INICIAL st 2 uF -1 0 -6 0.000 0.004

CENARIO REALISTA S

RENTABILIDADE RISCO LIQUIDEZ VOLTATILIDADE APLIC. INICIAL SOMA NORMALIZACAO  PESOS FINAIS
RENTABILIDADE 0 1 1 1 2 5 1.000 1.000
RISCO -1 0 1 1 1 2 0,667 0.667
LIQUIDEZ -1 -1 0 1 0 -1 0.333 0333
VOLATILIDADE -1 -1 -1 0 -1 -4 0.000 0.003
APLIC. INICIAL 2 -1 0 1 0 -2 0222 0222

CENARIO OTIMISTA

RENTABILIDADE RISCO LIQUIDEZ VOLTATILIDADE APLIC. INICIAL SOMA NORMALIZAL_"AO PESOS FINAIS
RENTARILIDADE 0 2 3 3 2 10 1.000 1.000
RISCO -2 0 1 1 -1 -1 0,389 0.389
LIQUIDEZ -3 -1 o 2 -1 -3 0,278 0,004
VOLATILIDADE 3 -1 2 0 2y -8 0.000 0.003
APLIC. INICIAL -2 1 1 2 0 2 0.556 0.556

Fonte: Autores (2021)

A tabela 10 apresenta os valores dos pesos dos critérios, apds avaliagdo pelos DM e DMa:

Tabela 10 — Avaliaga@o dos critérios pelos DM e DM,

CENARIO PESSIMISTA

DM DM2 Peso final
RENTABILIDADE 0,071 0,143 0,214
RISCO 1000 1,000 2,000
LIQUIDEZ 0714 0,429 1,143
VOLATILIDADE 0,357 0,214 0,571
APLICACAO INICIAL 0.004 0,001 0,005

CENARIO REALISTA

o DMIL DM2 Peso final
RENTARILIDADE 1,000 1,000 2,000
RISCO 0,667 0.714 1.381
LIQUIDEZ 0,332 0,286 0,619
VOLATILIDADE 0,002 0,143 0,146
APLICACAOQ INICIAL 0222 0,000 0,222

CENARIO OTIMISTA

DM DM 2 Peso [inal
RENTABILIDADE 1,000 1,000 2.000
RISCO 0,389 0,444 0,833
LIQUIDEZ 0,004 0,222 0,226
VOLATILIDADE 0,003 0,000 0,003
APLICACAO INICIAL 0,556 0.278 0,833

Fonte: Autores (2021)
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A tabela 11 apresenta o desempenho médio das alternativas apds avaliacdo dos DMs,

consistindo na décima segunda etapa do método MOMENTUM.

Tabela 11 — Avaliagcdo do desempenho das alternativas pelos DM e DM,

Meédias das avaliacoes ()

. | Rentabilidade Risco Liquidez Volalilidade Aplicacio inicial
Al - FIPF [5 1 1 1

A2 -FIPR 6.5 2 1.5 1,5 2
AZ-FM | 1 45 5.5 2 5.3
[A4-FA 1 5.5 7 6.5 4

AS - FC 2,5 5.5 1,5 4,5 1

Fonte: Autores (2021)

A tabela 12 apresenta a distribuicao da participag¢do das alternativas na composi¢ao da carteira

de investimentos no cendrio pessimista.

Tabela 12 — Distribuicdo da carteira de investimentos considerando o cendrio pessimista

Cenario Pessimista

Apjsby Ti(ak) deb Dab Mab % (dab/ 3 dat)
Cl 2 c3 C4 Cs Cl 2 ¢y 4 ¢s ¢l €2 3 4 O S0OMA

Al-A2 050 100 050 050 100 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00

Al-A3 500 350 450 100 450 125 LL75 000 L75 000 250 200 000 001 451 408 1.90 434% na

Al-Ad4 500 450 600 550 300 175 250 225 L00 o000 350 286 120 001 765 7.22 3,36 alternativa Ay

Al-AS S350 4,50 0,50 350 000 1,75 1.25 000 350 000 071 000 421 395 |84

A2 Al 050 -100 -050 50 -LoD Q00 000 000 Qo0 000 000 Q00 (.00

A2-A3 =550 250 400 050 350 0,75 150 125 o0 130 171 0.00 001 322 274 1.28 33.2% na

Al-A4 =550 350 550 500 200 1,25 225 200 O 000 250 257 1,14 000 622 573 2.67 alternativa Az

A2-AS 400 350 000 300 -1.00 125 1.00 0,00 250 000 037 000 3,07 2.75 1,28

Ad-Al 500 350 450 100 450 2.00 G043 000 000 000 00 043 408  -1.90

AJAZ 550 250 400 050 350 225 048 000 000 000 00 048 0 274 .28 T.1% na

A3-A4 000 100 1,50 450 -1.50 0.00 025 175 000 000 029 100 000 129 128 060 alternativa A3
CAZ-AS IS0 100 -400 250 450 025 000 75 005 000 000 043 000 048 -124 -058

ATAl 500 430 -600 -550 -3.00 2.00 043 000 000 D00 000 043 722 336

A4-A2 550 350 -550 500 200 235 048 000 D00 000 000 048 -573 -267 2.6% na

Ad-A3 o0 100 2130 450 150 025 000 000 000 000 000 000 -1.28 060 alternativa As

AdAS L350 000 -350 200 -3.00 025 005 000 000 0.00 000 005 281 -131

AS-Al 350 450 <050 2350 000 125 027 0,00 0.00 000 000 027 395 .18

AS-A2 400 -330 000 -300 100 130 000 032 000 D00 000 000 032 =275 -128 13, 7% na

AS-AT -1L50 100 400 -250 450 1,50 175 000 000 1.71 000 00l 1,72 1.24 058 alternativa As

AS-Ad  -150 000 550 200 300 225 050 10D 000 000 257 029 001 28 281 131

Fonte: Autores (2021)

A tabela 13 apresenta a distribui¢do da participac@o das alternativas na composicao da carteira

de investimentos no cenario realista.
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Tabela 13 — Distribuicao da carteira de investimentos considerando o cendrio realista

Cenario Realista

Alljaby Tifab da Dat Tk ¥ (dab/ Ydab)

Cl 7 01 64 €5 £l 2 3 ; C4 €5 SOMA
Al-A2 0,50 100 030 050 1,00 0.00 | . 000 000 000 000 0,00 0,00
Al-A3 -5,00 350 450 100 4,50 125 175 000 175 000 173 108 000 039 320 -08 037 22,9% na
Al-Ad -5,00 450 600 330 0 3,00 L75 250 225 100 000 242 155 033 02 452 0,52 0,24 alternativa A,
Al-AS 350 450 050 3,50 0,00 35 1.25 0.00 242 000 008 000 260 0,10 005
AZ-Al 050 <100 050 DS0 -1.00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
AZ-A3 -5,50 250 400 050 3350 0I5 150 125 000 104 093 000 028 224 226 -1.05  17% na altcmativa
A2-Ad -5.50 330 550 300 2,00 125 225 200 050 000 1,73 132 029 Q11 352 -098 046 Az
AZ-AS 400 350 000 300 -1.00 1,25 1,00 000 173 000 005 000 187 113 D53
Ad-Al 3,00 S350 430 -L00 450 200 400 000 000 000 000 4,00 0,80 0.37
A3-AZ 3,50 250 400 050 -3.50 225 4,30 000 000 000 000 450 2,26 1.05 21.1% na
A3-A4 0.00 100 1,50 450 -1.50 000 025 175 000 000 015 026 000 041 036 017 alternativa A
A3-AS 150 100 -400 250 450 025 000 0.75 050 000 000 001 000 061 071 -p33
Ad-Al 3,00 430 -6,00 -350 -300 2,00 4,00 000 000 000 000 400 -052 024
Ad-AZ 3,50 -3.30 530 -300 -200 225 430 000 000 000 000 450 0.98 0,46 20.1% na
Ad-A3 0.00  -1.00 -150 450 1,50 025 000 000 000 000 006 006 -036 017 aliernativa Ay
AL-AS 150 000 -550 -200 300 025 050 000 000 000 000 050 -l19  -pss
AS-AL 3,50 450 050 350 000 125 2500 000 000 000 000 250 0,10 005
AS-AZ 400 S350 000 300 100 150 000 300 000 000 000 000 300 L3 053 18.%% na
AS-A3 o150 100 400 250 4,50 150 175 000 000 093 000 039 132 071 033 alternativa A;
AS-A4 o150 00D S50 200 3,00 225 0500 100 000 000 130 007 022 169 19 055

Fonte: Autores (2021)

A tabela 14 apresenta a distribuicao da participagdo das alternativas na composi¢do da carteira

de investimentos no cenario otimista.

Tabela 14 — Distribuicao da carteira de investimentos considerando o cendrio otimista

Cenario Otimista

Alj(ab) ifak) dap Div Wab % (dav/ ¥da)
[ €2 €3 C4 €5 €I €2 €3 _C4 €5 CI €2 C3 €4 €5 SOMA

ALAZ 050 100 050 050 10D 0.00 000 000 000 000 000 000 000 00D 000
Al-AZ 500 350 450 100 450 125 175 000 1,75 000 104 040 000 146 290 -1,10  -0.51 18.4% na
Al-A4 -500 450 600 550 300 175 250 225 1,00 000 146 057 001 083 28 114 053 alternativa A,
ALAS 350 450 050 350 0.00 L7s 125 000 146 000 000 000 146 104 048
ALAL 050 100 050 -0.50 -1,00 000 000 000 000 000 000 000 000
ALAY 550 250 400 050 350 075 150 125 000 063 034 000 104 201 -249 -1I6 12.8% na
AT-A4  -5S0 330 S350 500 200 125 235 200 050 000 104 051 001 042 197 253 -LI8 alterrstiva A;
AZAS 400 150 DOD 300 -100 13 1.00 000 104 000 000 000 104 -196 091
ARAL 500 350 450 -1.00 450 2,00 400 000 000 000 000 400 L0 051
ATA? 530 250 400 030 -330 223 430 000 000 000 000 430 249 116 23.1% na
ALA4 000 100 130 4350 -130 000 025 173 000 000 006 000 000 008 -DI5  -007 alternativa A
A3AS LSO 100 400 250 450 025 000 0,75 050 000 000 000 000 050 -130 060
ALAl 500 450 600 550 3,00 2.00 400 000 000 000 000 400 114 0,53
A4AZ 550 350 550 500 200 22 450 000 000 000 000 450 253 LIY 23,5% na
A4AY 000 -1.00 -150 450 150 025 000 000 000 000 621 021 015 007 allecnative Ay
Ad-AS 1,50 0,00 =550 -200 -300 023 050 000 000 000 000 050  -084 -0,3%
ASAl 350 450 050 -330 000 1,23 250 000 000 000 000 250 104 048
ASSAZ 400 350 000 -3,00 100 1350 000 300 000 000 000 00D 300 19 091 22,1% pa
ASAT LS50 -100 400 230 450 130 173 000 000 034 000 146 L8 130 060 alternativa A
AS-A4 o150 000 550 200 300 235 050 100 000 000 051 000 083 134 084 030

Fonte: Autores (2021)
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4. Discussao dos Resultados

No cenério “Dias de Escuridao”, os critérios de risco e volatilidade apresentam taxas de
importancia extremamente elevadas em relacdo aos demais, e os investidores buscam
concentrar mais de 70% da carteira nos investimentos I e II, que possuem as menores taxas de
risco evolatilidade, abdicando da possibilidade de obter rendimentos mais expressivos com a

maior exposi¢ao da carteira a fundos de acdes e cambial.

No cenario, “Brasil, um Pais de Todos”, observa-se anseio por um maior retorno da carteira,
entretanto, devido a indefinicdo do cendrio, os investidores ainda mantém grande aversao ao
risco, o que contribui para uma ‘“Pulveriza¢do” equilibrada dos investimentos entre as

alternativas propostas.

Por fim, no cenério “O Milagre do Desenvolvimento Econdmico”, ainda se observa uma
uniformidade na divisdo do portifélio, entretanto, os investidores apresentam uma maior
seguranca no cendrio politico-econdmico devido a erradicagdo da doenca causada pelo
coronavirus. Face ao exposto, buscam aportar o seu capital, aplicando um volume maior em

alternativas mais rentaveis, aproximadamente 70%, de risco médio a alto.

5. Consideracoes Finais e Conclusiao

A abordagem pelo método MOMENTUM possibilitou uma estruturacdo robusta € uma
andlise minuciosa das varidveis e incertezas observadas na constru¢io dos cendrios
prospectivos da economia brasileira em meio a instabilidade politico-econdmica vivenciada
no atual periodo do pais, proporcionando maior clareza aos investidores em questao.

De posse das informagdes obtidas, a adocdo do método SAPEVO-M-NC apresentou
eficiéncia e eficdcia para solucionar a problemadtica de distribui¢do proposta. Devido a relativa
facilidade de aplicagdo, associada a um baixo esfor¢o cognitivo por parte dos avaliadores,
verifica-se que esta metodologia pode vir a proporcionar grandes ganhos, ndo s6 para a
comunidade académica, mas também para a sociedade como um todo, se apresentando como
uma alternativa de ferramenta no auxilio multicritério a decisdo, de caracter ordinal, nao

compensatdrio e com possibilidade de suporte a multiplos decisores.
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