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RESUMO

Consideramos o problema de selecionar fundopridate equityno Brasil. Propomos uma
metodologia baseada na analise de decisdo mudltioritDados reais obtidos de um dos
maiores fundos de penséo no Brasil sdo utilizados fustrar o uso da metodologia para a
selecdo de investimentos dentre onze fundogrdeate equitydisponiveis no mercado
financeiro nacional. O método multicritério TOPS®i$itilizado com um total de vinte e dois
critérios para o ordenamento e selecdo dos possiwastimentos. A analise de sensibilidade
dos resultados é apresentada. A metodologia p@pesinite a padronizacdo das andlises dos
fundos deprivate equitydisponibilizados para investimento, contribuindsims para a
melhoria do processo de selecdo de investimentsta ndasse de ativos do mercado
financeiro brasileiro.
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1 INTRODUCAO

efine-se capital de risco como uma modalidade gesiimento com
participacbes em empresas nao listadas em bolgas gogosterior
liquidagdo das posicbes, com 0S recursos retornapd@a 0S
investidores, propiciando ganhos de capital (LERNBRELDA,
LEAMON, 2012). As empresas consideradas nessa madal de
investimento usualmente estdo em estagios inideidesenvolvimento,
passam por mudancas de gestao, reestruturacdetisasi ou em busca
de crescimento acelerado no curto prazo (FRASER-B30ON, 2010).

O Capital de Risco pode ser classificado @mvate Equity (PE) ou Venture
Capital(VC) (GOMPERS; LERNER, 200Mo primeiro grupo (PE) estdo os investimentos
de maior montante, em empresas mais maduras eteguam mercados bem definidos,
enguanto no segundo grupo (VC) estdo as operagdesaktimento em empresas em estagio
inicial, com retornos esperados elevados e qugasstbuscando se estabelecer em um
mercado ainda nao totalmente consolidado (CFA INSTE, 2009; KAPLAN; SCHOAR,
2005; KAPLAN; STROMBERG, 2009). Os riscos e ret@resperados em V Casualmente
superam aqueles de investimentos em PE quandoatte afe recursos (CHEN; BAIERL;
KAPLAN, 2002; COCHRANE, 2005; GOMPERS; LERNER, 199099; PHALIPPOU;
GOTTSCHALG, 2009).

Alguns dados recentes demonstraram o crescimeptiescial do segmento de PE e
VC no Brasil (KPMG, 2013):

1. Ao final de 2012 havia R$ 83 bilhdes em capital poometido e R$28 bilhdes ainda

disponiveis para investimentos.

2. O crescimento do capital comprometido ao final 8822foi de mais de 30% em

relacédo ao final de 2011.

3. O saldo do capital comprometido pelos investidonegionais superou o dos
investidores estrangeiros em 2012.

4. O percentual de capital comprometido por fundopelesdo nacionais subiu de 12%
em 2011 para 16% em 2012.

5. Enquanto os investimentos totais em PE e VC nos Ebkesponderam a 0,9%do

PIB do pais em 2012, no Brasil estdo abaixo de @4%IB. Ou seja, é razoavel
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esperar o crescimento do mercado local no longaopraom tendéncia de se

aproximar do tamanho (proporcional ao PIB) do nawazorte-americano.

A maioria dos investidores em PE o faz de formaéta, por meio de fundos, em vez
de investir diretamente em empresas (FRASER-SAMP3XDN0). A motivacao para tal é
gue 0 sucesso na entrada, o gerenciamento e désemardo dos recursos, e a saida do
investimento sdo reconhecidas como etapas que demarmonhecimentos especificos,
experiéncia e dedicacdo, requisitos estes que snunteestidores em PE ndo possuem
(METRICK; YASUDA, 2010; PHALIPPOU, 2009).

A gestdo de um PE é efetuada por administradoreisgionais que representam
grandes investidores institucionais, como os furttbopenséo (DE ZWART; FRIESER; VAN
DIJK, 2012; SWENSEN, 2009). Tipicamente, os inksts institucionais atuam como
sécios limitados limited partner$, enquanto os administradores profissionais ataamo
sécios geraisgeneral partners Os dois grupos de sécios devem analisar e eakci
possiveis investimentos apropriadamente, dianteelinsmdos riscos presentes nesse tipo de
investimento. Em outras palavras, 0s socios devieneaer capital as empresas interessadas
somente apos investiga-las cuidadosamente, aléestdbelecerem um arcabouco legal que
Ihes oferega segurancga para receber de volta noofos recursos investidos e os ganhos
obtidos (BYGRAVE; TIMMONS, 1992).

Neste trabalho nos concentramos em investimento$Emmo Brasil. O veiculo de
investimento em PE mais comum no Brasil é o Funeldndestimento em Participacbes
(FIP), no qual os principais investidores da indassao fundos de penséo, gestoras de
recursos, investidores institucionaiamily officese investidores estrangeiros (ABDI, 2011).
Segundo a Instrugdo CVM 391 (COMISSAO DE VALORES RMOARIOS, 2014), um FIP
é constituido sob a forma de condominio fechadenocawma comunhdo de recursos
destinados a aquisicdo de acdes, debéntures, dénsighscricdo ou outros titulos e valores
mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acdeseddssdo de companhias, com
participacdo no processo decisério da companhiastida, e com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sugéigesbtadamente através da indicacdo de
membros para o seu Conselho de Administracdo quoatiretivo. Usualmente, nos fundos
de PE os gestores recebem um percentual do cepitgirometido e/ou patrimonio liquido do
fundo a titulo de taxa de administracdo, e umadaxdesempenho, caso superem seus indices

de referénciallenchmarks
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Os investidores devem utilizar metodologias quewnsliem de forma estruturada na
escolha dos melhores investimentos para suasreart investimentos (BANA E COSTA,;
SOARES, 2010; HAN et al., 2004; MAGINN et al., 200Ror exemplo, os investidores em
um PE devem considerar ndo somente a rentabilidaperada para a tomada de decisao
final, mas também critérios especificos relaciosadms projetos considerados, como
estratégia de investimento, regulamento internoytesa de custos, compromisso financeiro
do principal gestor, estagio de captacao, histéride resultados, qualidade da equipe de
gestores, politica de retencéo de talentos e redeldcionamento, dentre outros. Em outros
termos, os socios limitados precisam tomar decidi@@ge de um problema caracterizado por
multiplos critérios de decisdo (EHGOTT; FIGUEIRA,RECO, 2010; ZAVADSKAS;
TURSKIS, 2011). As metodologias de auxilio mult&rio séo particularmente Uteis quando
diante de um problema de tomada de decisdo corosvéritérios conflitantes (CLEMEN;
REILLY, 2001; GOMES; ARAYA; CARIGNANO, 2004; WALLEMNJS et al., 2008).

Varias aplicacdes de metodologias multicritério adexilio a tomada de decisdo em
financas estdo documentadas (HALLERBACH; SPRONK,0220 MATSATSINIS;
DOUMPOS; ZOPOUNIDIS, 1997; STEUER; NA, 2003; XIDOSAet al., 2012;
ZOUPONIDIS, 1999). Os dois problemas em financas mp@receram maior dedicacédo dos
pesquisadores até hoje foram:

1. Andlise de crédito, conforme ilustrado por Doum@ogopounidis (2010, 2011),
Sahajwala e Van den Bergh (2000) e Zopounidis enipms(1998).

2. Andlise e selecao de ativos, conforme ilustradoSieuer, Qi e Hirschberger (2007),
Xidonas, Mavrotas, Zopounidis e Psarras (2011) eodnidis, Doumpos e
Zanakis(1999) para o mercado financeiro europeluarte e Lisboa (2013) e

Sant’Anna, Nogueira e Rabelo (2011) para o meréiadaceiro brasileiro.

N&o ha neste momento nenhuma literatura documemtandtilizacdo de métodos
multicritério especificamente para a analise ecéelele investimentos em PE, tanto no Brasil

guanto no exterior.

O objeto de estudo deste trabalho é a selecadondedwde PE para investimento com o
uso de multiplos critérios. Em outras palavrasnptifieado um conjunto de fundos de PE no
mercado financeiro brasileiro para possivel inmestito, assim como um conjunto de
critérios para a comparacéo desses fundos, umalategia de auxilio a tomada de deciséo é

utilizada para ordenar os fundos daqueles maidiidados com as preferéncias reveladas
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pelo investidor, até aqueles menos identificados soas preferéncias. Para fins de ilustracédo
numeérica, baseamos a metodologia multicritério gstp neste artigo no métodechnique

for Order of Preference by Similarity to Ideal Swn (TOPSIS; HWANG; YOON,1981;
YOON, 1987; YOON; HWANG, 1995)Uma vez estabelecido o ordenamento dos fundos de
PE (obtido apos a aplicacdo do método TOPSIS abssileo investidor deve selecionar em
quantos fundos deseja efetivamente alocar recesofuncdo do namero ideal de fundos
para acompanhamento futuro, dos montantes dispsnpaea alocacdo, de sua politica de
investimento, dentre outros motivos relacionadgse@ficamente a sua realidade. Como
exemplo ilustrativo, consideramos o problema decsahar dentre onze fundos de PE
oferecidos a investidores institucionais no merda@sileiro ao final de 2013 com o uso de

vinte e dois critérios.

Em termos de organizacao, na proxima secao delmeanmetodologia para a selecao
de fundos de PE no Brasil. Os detalhes da metododd® entdo apresentados nas trés secoes
seguintes, comecando com a descri¢cdo dos vintésecdigrios adotados para a comparacao
dos fundos de PE na terceira secdo. Na quarta gastamos, com os dados reais de onze
fundos de PE oferecidos a um dos maiores fundgqeedsédo brasileiros ao final de 2013, a
Fundacdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BRRQFAPES), a utlizacdo da
metodologia, aproveitando para descrever, passassop a utilizacdo do TOPSIS para a
ordenacéo final das alternativas disponiveis parastimento. A andlise de sensibilidade dos
resultados € apresentada na quinta secdo pareallustmo pequenas perturbacdes nos
parametros iniciais podem impactar o ordenamentd flos fundos de PE para investimento.
Por fim, nossas conclusdes e dire¢des futuras wemcod trabalho.

2 UMA METODOLOGIA MULTICRITERIO PARA A SELECAO DE F UNDOS DE
PRIVATE EQUITY

A metodologia proposta nesta secéo permite ao tonueddeciséo selecionar fundos de
PE para possivel investimento baseado em um congmtcritérios, em linha com suas
definicbes e preferéncias reveladas, com o uso rdemétodo de tomada de decisédo

multicritério.
A metodologia pode ser compreendida como estrudLgatcinco etapas:

1. Definicdo do conjunto com todos os fundos de PEsidemados para possivel
investimento. Por exemplo, no caso de um fundoetesgo, esta lista € usualmente
gerada pela area de pesquisa e selecdo de invetstin@pds contato com a area
comercial das gestoras disponiveis no mercada Heifr primeira apresentacao pela
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area comercial do fundo de PE, véarios dados s@acis em linha com os critérios
escolhidos, e umdue diligenceconduzida para cada fundo. Ao final, havera unta lis
com todos os fundos em consideracdo para invedtimensuas informacoes
principais, devidamente organizadas. No exemplo énom apresentado adiante
utilizamos onze fundos de PE que se encontravapomiigeis para investimento ao
final de 2013.

2. Construcao de um conjunto de critérios baseadogleasentos que devem direcionar
a analise comparativa entre os fundos de PE coadioe para investimento. Os
critérios devem ser relevantes (facilitar a comg@wados possiveis investimentos),
independentes (produzir ordenacdes minimamenteadaet pelas ordenagdes dos
outros critérios) e operacionais (facil obtencéimterpretacdo). Ndo ha um numero
otimo de critérios a ser adotado, cabendo ao ton@eldecisdo essa definicdo, desde
que as trés caracteristicas citadas (relevancadependéncia e operacionalidade)
sejam respeitadas. No exemplo numérico apreseradidmte utilizamos o total de
vinte e dois critérios.

3. Determinacdo da importancia relativa (ou pesos) aasrios segundo opinido do
tomador de decisdo responsavel pela andlise dasnatlvas disponiveis para
investimento. A determinacdo desses pesos € umpa etgortante da metodologia e
deve forcar a realizacdo de uma andlise de sddaid para que o tomador de
decisdo possa medir como pequenas mudancas nasrtanuias relativas
estabelecidas para os critérios podem impactadenamento e a selecdo final dos
projetos.

4. Aplicacdo de um método multicritério de auxilio @mbda de decisdo para o
ordenamento dos fundos de PE em linha com as @ngies reveladas pelo
investidor. A aplicacdo de um método multicritérfacilita sobremaneira a
identificacdo das melhores alternativas de investios (e, por conseguinte, a
identificagdo das piores alternativas também). Etros termos, o uso de um método
multicritério facilita o processo decisério de istimento, tornando a discussao mais
objetiva, ja voltada para os fundos mais interdesae alinhados com os critérios e
preferéncias reveladas pelo tomador de deciséao.

5. Escolha final do grupo de fundos de PE para ossqgardo direcionados o0s
investimentos. Os analistas responsaveis pela san@i ordenacdo dos fundos
considerados para investimento devem apresentaesstados obtidos em uma

reunido dos membros do comité de investimentosistéauicao investidora. Ao final,
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alguns fundos resultardo selecionados para investon com o0s respectivos

montantes a serem aportados.

Nas proximas secfes detalhamos a metodologia, assimo ilustramos uma aplicacao

dela com dados reais.

3 CRITERIOS PARA A ANALISE DE FUNDOS DE PRIVATE EQU ITY
Um passo importante para a utilizacdo da metodmlpgpposta é a especificacdo dos

critérios utilizados para a comparacéo dos fun@oBl

Os critérios utilizados para a selecdo de fundos REe sdo, usualmente,
qualitativos/julgamentais (LOPES; FURTADO, 2006),cmntrario dos critérios quantitativos
(contabeis, financeiros e econdémicos) de comparapioumente utilizados quando da
analise fundamentalista de acbes (DAMODARAN, 2EPOWE et al., 2007) e debéntures
(FABOZZI, 2012; TUCKMAN; SERRAT, 2011). O motivo maessa diferengca importante
esta no fato de fundos de PE n&o apresentaremitust@uando em fase de estruturagcéo e
disponibilidade para investimentos iniciais, enqaara analise fundamentalista as empresas
emissoras (acdes ou debéntures) possuem, por exetmglancos auditados e longos

histéricos de atuacado no mercado.

Os vinte e dois critérios sugeridos ao analisarmesstimentos em PE no Brasil sdo
(Tabela 1):

1. O primeiro grupo de critérios esta relacionadoagaateristicas da gestora do fundo de
PE, estando especialmente direcionado ao seuibist8ustentabilidade financeira, rede de
relacionamentos profissionais e reputacdo no meyadehtre outros pontos. Neste primeiro

grupo temos:

a. Experiéncia comprovada com PE. Busca verificar bantps anos a gestora ja se
encontra atuante no mercado de PE. Quanto maitatnpndo no mercado, mais longa a

experiéncia da gestora e, portanto, melhor deve seu julgamento.

b. Ciclos concluidos no mercado. Busca verificar sengresa gestora ja conseguiu, em
algum momento, completar um ciclo - captacdo derses, investimentos realizados em
empresas, seguidos de desinvestimento total cormibdisdo de resultados para os
investidores. Quanto mais ciclos finalizados, meldeve ser o julgamento da empresa

segundo esse critério.
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c. Historico de resultadosBusca verificar os resultados/retornos gerados pates
investidores em outros fundos de PE geridos pelaresa. Como o historico do mercado
brasileiro de PE é ainda reduzido, poucas gesfmasuem longos historicos de resultados,
mas, caso existam, devem favorecer aquelas empurasasbtiveram os melhores resultados

passados.

d. Sustentabilidade financeira. Objetiva avaliar aeuabilidade financeira da gestora
ao longo da existéncia esperada do fundo de Plsamdo também outras possiveis fontes
de receitas (para a gestora). Quanto menor fopand€ncia financeira da gestora no fundo
de PE em consideracdo, mais solida deve ser coada@ sustentabilidade financeira da

empresa.

e. Compromisso financeiro do gestor no fundo. Visaifiear o alinhamento de
interesses e o comprometimento na busca dos melheseltados possiveis para o fundo de
PE por parte dos gestores. Pequenas participagdgsatnmonio do fundo devem ser
consideradas positivas. Por outro lado, investiogerdglevados no patriménio do fundo
exigem atencdo por parte dos outros investidorst® \que a gestora tera muito poder de
decisdo em assembleias, 0 que pode resultar emsapraim de governanca corporativa,
dados os possiveis conflitos de interesse resefiatgssa situacao: por exemplo, se a gestora
do fundo de PE decidir convocar uma assembleia geltherar sobre aumento da taxa de
administracdo e gestdo, melhorando assim a suaigpn@nuneracdo, € provavel que os
demais investidores nao gostem do resultado. Entipio, quanto maior a participacdo do
gestor, melhor, desde que esse percentual nagags@ montante que o permita controlar

unilateralmente as decisfes do fundo.

f. Rede de relacionamentos. Tem como objetivo avarigaaexiste uma boa rede de
relacionamentos para originar novos negocios/ages para o fundo. Por exemplo, a partir
desses bons contatos podem surgir empresas iatetes$0 mercado para investimento, ou
mesmo oportunidades para a saida de empresas gétittas. Quanto maior a rede de

relacionamentos, melhor deve ser a avaliacdo darges

2. O segundo grupo de critérios esta relacionado ashros da equipe da gestora do
fundo, considerando-os no que se refere a dedicag@eriéncia e tempo de trabalho em

conjunto, dentre outros pontos. Neste segundo glapwitérios temos:
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a. Dedicacdo da equipe. Busca verificar a dedicacgestio do fundo de PE por parte
dos diferentes membros da equipe. Quanto maiodiaalgio, melhor deve ser a avaliagéo do

fundo.

b. Experiéncia individual em PE. Busca verificar aengncia dos membros da equipe
na industria de PE (Brasil ou exterior). E intea@$s que os membros da equipe tenham
vivido outras experiéncias no mercado de PE quaaathes sirvam-lhes de aprendizado para
as possiveis incertezas que encontrardo na attalog€uanto mais pessoas com experiéncia

em PE, melhor deve ser a consideracao do fundo.

c. Tempo de trabalho em conjunto. Visa averiguar goteem que a equipe ja trabalha
junta, assim como sua coesdo. Pessoas que jahaabalintas por longo periodo devem
receber as melhores avaliacfes, dado que esta énditacdo de maior coesao, alinhamento
de interesses e respeito profissional muatuo, fantdio os relacionamentos pessoais, e
garantindo estabilidade no trabalho de equipe sédespara o bom desempenho do fundo.
Quanto maior o tempo de trabalho em conjunto, mellewe ser a avaliagdo conferida ao

fundo.

d. Aderéncia do perfil da equipe ao foco do fundo.eDg investigar se a equipe possui
perfil profissional compativel com o foco do fund®or exemplo, em fundos voltados para
algum setor econdmico especifico é recomendador membros da equipe de gestdo com
grande vivéncia no setor, mesmo que a gestoraausibrvicos de consultoria terceirizada. Em
outras palavras, é importante contar com pessoademham trabalhado e assumido cargos
diretivos em empresas do mesmo setor econdmicatgiesse do fundo de PE. Quanto maior
for a aderéncia percebida da equipe de gestéolagioeao foco do fundo, melhor deve ser a

avaliacéo.

e. Politica de retencéo de talentos. Pretende consetapolitica de remuneracao (fixa e
variavel) é atraente para a equipe e coerente cerpectativa de maturacdo do fundo. No
caso especifico de um fundo de PE, a politica @mgéo € fundamental para a permanéncia
da equipe até a etapa de desinvestimento, vistogjuesultados s6 comecam a ser auferidos
proximo a liquidacéo do fundo e, portanto, a equipee esperar pela maior remuneracao a
ser distribuida somente ao final, como “bonus”.n8e houver um alinhamento coerente, é
provavel que profissionais deixem a equipe antestdpa de desinvestimento, e isso pode
comprometer a rentabilidade final para os investislo Quanto mais adequada for
considerada a politica de retencdo de talentoshaneleve ser a avaliagcdo recebida pelo

fundo.
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f. Rotatividade de profissionais. Busca verificar s@estora apresenta alta taxa de
contratacao e perda de profissionais para o mertasobremos que quando os investidores
decidem aportar recursos em um fundo de PE, unprilospais motivos para a escolha tera
sido a qualidade da equipe gestora. Por consegqguisguer alteracdo da equipe pode afetar
a gestdo do fundo, possivelmente comprometendotivageente a rentabilidade esperada
pelos investidores. Fundos de PE com baixa roti#te de profissionais devem ser vistos

como melhores do que aqueles com alta rotatividadwofissionais.

3. A tese de investimento do fundo de PE esta relad@mo terceiro grupo de critérios
proposto, cobrindo pontos relacionados ao modo @edb 0 gestor pretende dar retorno aos

investidores. A tese de investimento esta reladianambém a atratividade do fundo em

funcao, por exemplo, de suas expectativas de mercdd/ersificacdo de investimentos.

a. Estratégia de investimento. Procura averiguar tese apresentada pelos gestores faz
sentido com base no nimero de empresas considgradasivestimento, tamanho do fundo
idealizado, ticket de investimento por empresa, perfil das empresassator, regido
geografica, foco dos gestores e ambiente macroagoo6Quanto mais coerente a estratégia

de investimento adotada, melhor deve ser a cleas#o do fundo em consideracao.

b. Atratividade. Busca verificar se o fundo se encaira interesses do investidor em
funcdo dos montantes disponiveis para investimesétores econdmicos de interesse,
diversificagcdo da carteira atual e maturacdo deaejgembremos que os investidores tém
interesses e perfis diferentes e, portanto, umdynfijado interessante por um investidor
pode ndo ser interessante para outro investidoanfQumais proximo dos interesses do

investidor, melhor deve ser o julgamento atribiaddundo.

4. O quarto grupo de critérios esté relacionado acgsso de investimento, desde o

processo decisorio de investimento até a saidardpeesas investidas pelo fundo.

a. Processo decisério. Tem como objetivo verificadibsrentes passos pelos quais uma
proposta de investimento passa dentro da firmao@gesincluindo as instancias decisorias,
periodicidade, coeréncia do processo e segregapacelacdo aos interesses pessoais de
investimento dos socios gerais. Quanto melhor testrdo for considerado o processo

decisorio, melhor deve ser a avaliagcdo concedidaratn de PE.

b. Estratégia de saida. Visa apurar se as alternatévaaida das empresas investidas sao

compativeis com suas caracteristicas (tamanhor, sefgido, estagio de desenvolvimento,
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estrutura de capital etc.). Quanto melhor pensadaogramada a saida das empresas
investidas, melhor deve ser a avaliagéo do fundekle

5. No grupo de critérios relacionado aos aspectosidieos do fundo de PE analisamos
se o fundo é financeiramente viavel e se os valimedaxas cobradas sao consistentes com o

praticado no mercado, aumentado assim a chancéutel®@ ter sucesso em sua captagao.

a. Estrutura de receitas e custos, e taxas cobradaetenBe constatar se a taxa de
administracdo € suficiente para cobrir os custosfuimo, e se a taxa de desempenho
efetivamente incentivara o gestor a realizar um l@atalho. Em outras palavras, devemos
analisar a compatibilidade das taxas (administragdesempenho) com os custos do fundo, e
se elas estdo de acordo com as préaticas de meBads.valores das taxas forem compativeis
com os valores de mercado e estimularem o bom gesgra do fundo, ele deve receber uma

boa avaliacdo segundo esse critério.

b. Estagio de captacdo do fundo. Busca verificaratiaislade do fundo para captacao de
investidores até o fechamento. Esse aspecto € tamp@visto que muitos gestores costumam
testar o mercado para verificar se os fundos delescem interessantes ou nao e, somente
apos as primeiras respostas do mercado, € queaehetnte partem para as fases de
constituicdo e captagcdo. Para o investidor, é ilpt® descartar propostas que ainda néo
tenham sido constituidas, até mesmo para melhiczantd tempo dos analistas envolvidos.
Fundos de PE que estejam em estagio de captacdcawamicados devem ser preferidos na

analise.

6. O sexto grupo de critérios considera as empresagquss o fundo de PE se propde a
investir (usualmente referido em linguagem do nwwcaomo opipeline do fundo). A
esséncia desse critério é saber se o0 gestor sadlbersempresas para aplicar os recursos do
fundo em linha com sua tese de investimento. Niaterste, ao longo da existéncia do fundo
podem aparecer outras oportunidades interessanteslgumas das empresas consideradas
inicialmente podem nao se revelar promissoras qudoedmomento do investimento, sendo

entdo desconsideradas. Neste sexto grupo de @sitérnos:

a. Qualidade e alinhamento com foco do fundo. Objetivariguar se os investimentos
estdo alinhados com sua politica de investimeR®osexemplo, se o gestor de um fundo de
PE voltado para investir em agronegdcio apresantsegpipelineuma empresa do segmento
de educacéo, temos uma situacdo de desalinham@atoo segundo exemplo, se uma

empresa se prop0e a investir em empresas no nomeddrasil, ndo faz sentido considerar
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investimentos na regido sul do pais. Também davarsdisado o potencial de crescimento
do setor de atuacdo das empresas consideradas\yestimento, existéncia de concorréncia
e fatia de mercado antecipada. Quanto mais alishadaempresas para investimento se

encontrarem em relacao a tese de investimentoomedive ser a avaliacdo do fundo.

b. Estagio de andlise e negociacdo. Objetiva averiguastagio de entendimento do
gestor com as empresas indicadas empgaeline,incluindo o relacionamento dos gestores
do fundo com os empresarios, como se ja existe adgmado (garantindo prioridade ou
exclusividade) ou se havera algum processo convoeettom outros fundos. Quanto mais

avancado o estédgio de negociagdo, melhor devessaliacdo do fundo.

7. O pendultimo grupo de critérios esté relacionadstautira de governanca do fundo de

PE. Neste sétimo grupo de critérios temos:

a. Regulamento. Visa apurar a estrutura de governalcdundo, os quéruns de
deliberacdo, como os investidores participam doit€ode investimentos (responsavel pela
deliberacdo sobre a aquisicao e alienacao de atwdsndo), como devem ser solucionados
eventuais conflitos de interesse na gestédo do fymdoedimentos para a possivel destituicao
do gestor (com e sem justa causa) e periodicidasleedinides e distribuicdo de percentual de
votos dentro de cada instancia. O regulamento doofude PE deve ser analisado em
comparacao ao que ja existe no mercado, especifices € mais detalhado ou ndo do que as

melhores praticas existentes.

8. O ultimo grupo de critérios esta relacionado a wanexperiéncia anterior do
investidor com a gestora em questdo. Em outrosoterm histérico da gestora com o

investidor. Neste oitavo grupo de critérios temos:

a. Investimentos anteriores com a gestora e/ou eq@pgetiva averiguar como foi a
experiéncia (positiva ou negativa) com a gestooa slia equipe no passado. Esse critério
poderia ter sido inserido nos dois primeiros grufrekacionados a gestora e a sua equipe),
mas julgamos mais interessante aparta-lo por tergnande importancia institucional. Muito
embora as experiéncias passadas ndo sejam gacodiassultados futuros, estas ndo podem
ser ignoradas em novos investimentos, especialnsntézerem sido negativas no que se
refere a disponibilizacdo de informacdes (transpaa@ e resultados obtidos. Um fundo deve

ser mais bem avaliado se tiver gerado experiépassadas positivas.
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Tabela 1 - Critérios para Andlise de Fundos d€rivate Equity
E | D | C | B | A |
Experiéncia comprovada com PE Menos de 1 ang Entrele3| Enre3e5 ) Entre5e10) Maisde 10
P P anos anos anos anos
Concluiu algum ciclo para um Nenhum Apenas 1 2 fundos 3 fundos Mais de 3
fundo fundos
Ainda nédo .
Sim, devolveu
devolveu o i
o capital . capl_tal
Historico de resultados Nenhum . - investido e
investido ou
nao superou superou o
benchmark
benchmark
Gestora
possui outros Gestora possu
fatores de outras fontes
receita, sendd de receita,
Incapaz de se gue 0s socios além dos
Sustentabilidade financeira| sustentar sem ( gerais ndo recursos
fundo pretendem proprios dos
usar recursos sOcios gerais
proprios em em caso de
caso de necessidade
necessidade
Nenhum ou . 0
muito elevado | Menosde | Entre 1% e Entre 5% e (;\:l)alzt(:;]lf,?ﬂ/g
Compromisso financeiro do| (permitindo o 1% do 5% do 10% do do ?undo mas
gestor no fundo| controle total | patriménio | patriménio do| patriménio do '
. sem controle
das assembléias do fundo fundo fundo
! . total do fundo
de investidores
Estabelecida ¢ Estabelecida ¢
Rede de relacionamentos Em construcdo considerada considerada
razoavel boa
Especificou,| Especificou e Espe.cmcou €
A f dedicacéo da equipe tem
Dedicacéo da equipe de fundp Néo especi 1cod mas_ 1680 dedicagéo
a dedicacdo | dedicagdo é equipe é :
) - o integra ao
insuficiente aceitavel
fundo
Nenhum Menos de | Entre 25% e| Entre 50% e Mais de 75%
Experiéncia individual em PE membro da 25% da 50% da 75% da equipg da equipe co(;r
P equipe com | equipe com| equipe com com quipe ¢
e o o . experiéncia
experiéncia | experiéncia|] experiéncia | experiéncia
Tempo de trabalho em coniunto Menos de 1 and Entre1e3| Entre3e5 | Entre5e10| Acimade 10
P I anos anos anos anos
Nenhum Menos de | Entre 25% e| Entre 50% e Mais de 75%
Aderéncia do perfil da equipe ag membro da 25% da 50% da 75% da equipe da equipe Col;r
foco do fundo| equipe com | equipe com| equipe com com ex qerigncia
experiéncia | experiéncia| experiéncia | experiéncia P
Existente, ma Existente e
" ~ | Sem politica de| politica politica
Politica de retencdo de talentos retencdo considerada considerada
insuficiente satisfatéria
Rotatividade Rotatividade Rotatividade
Rotatividade de profissionais considerada considerada considerada
elevada moderada baixa
Tese de investimentos
- . . Estratégia Estratégia Estratégia
Estratégia de investimentq incoerente aceitavel excelente
Pequena Média Grande
Processo de investimento
Estruturado, .
Processo decisori Inexistente com algumas Muito bem
falhas estruturado
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Coerente, mas Coerente, sen
16 Estratégia de saidg Incoerente com possiveis problemas
problemas antecipados
Aspectos financeiros
. L Equilibrada e
17 Estrutura de rectzl)t(gz i(;:tzjrsatgzs' Desequilibrada em linha com
0 mercado
Registrado
18 Estaqio de captacio do fundé Sem registro nd na CVM, | Menos de 1/3 Entre 1/3 e 2/3 Mai de 2/3
9 ptag CVM mas sem captado captado captado
captacao
Empresas para investimento
Maioria das Todas as
Pouco empresas empresas
19 Qualidade e allr;gz\(r)nggtfc:]sgg c%llr\rlh;;:gtge alinhadas con alinhadas com
; . atese de atese de
investimento . : . -
investimento investimento
L . A . Iniciado, sem
20 Estagio de andlise e negociacdo N&o iniciado nada assinado Avancado
Governanca
Apresenta,
. . Apresenta e
mas inferior Apresenta e
~ N ~ supera o
21 Regulamento| N&o apresenta| em relacdo segue o padrap ~
< padréo do
ao padrao do mercado
mercado
do mercadog
Histérico com o investidor
Investimentos anteriores com 4 Sim, com Sim, mas ser Sim, com
22 estora e/ou eaui : péssimo resultado benchmark
9 quip resultado auferido superado

A Tabela 1 resume os vinte e dois critérios apteses, além de especificar como
cada fundo de PE deve ser classificado conforma caierio, usando notas, da melhor, “A”,
para a pior nota, “E”. Como exemplo, consideremogprimeiro critério: Experiéncia
comprovada com PE. Vemos que a experiéncia dargesto PE deve ser classificada em
cinco niveis, sendo o melhor aquele designadogestras com mais de dez anos de atuagao
no mercado de PE, nota “A”, e 0 pior aquele desigrzara gestoras com menos de um ano
de atuagcdo no mesmo mercado, nota “E”. Um seguxelm@o € dado pelo décimo segundo
critério: Rotatividade de profissionais. Neste ¢amagerimos que os fundos de PE sejam
classificados com apenas trés notas: a melhor,“Adta&aso a rotatividade seja considerada
baixa (quando comparada a rotatividade de outnodofi de PE), a intermediaria, nota “C”,
caso a rotatividade seja considerada moderadapier,anota “E”, caso a rotatividade seja
considerada elevada. Um terceiro exemplo é dadod#imo quarto critério — Atratividade
— 0 qual esta baseado também em trés niveis daficasio: grande, relacionada a melhor
nota “A”, média, relacionada a nota intermediai@,“e pequena, relacionada a pior nota
“E".

4 UM EXEMPLO NUMERICQ DO ORDENAMENTO DE FUNDOS DE P RIVATE
EQUITY COM O USO DO METODO TOPSIS

O método TOPSIS foi desenvolvido para auxiliar mddor de decisdo a solucionar

problemas de ordenamento e selecéo de alterndiisvaie de multiplos critérios conflitantes.
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Os dez passos que devem ser seguidos quando o F@Rfilizado para ordenar fundos de

PE para possivel investimento estdo resumidos emAnaxo, ao final deste artigo, e

ilustrados nesta secdo com dados reais.

O primeiro passo do método TOPSIS requer a debrdgd critérios para a comparacao

das alternativas, o que foi feito na secao antefaram adotados vinte e dois critérios para a

comparacao dos fundos de PE, os quais serdo demotd®l agora em diante como

C;,C,, ..., Cyy, conforme a Tabela 1.

O segundo passo consiste na determinacdo dasadiitampara investimento. Neste

exemplo numérico, utilizamos somente dados redidadno mercado financeiro brasileiro.

Escolhemos onze fundos de PE que passavam poispoode captacdo de recursos no Brasil

no inicio de 2014, os quais foram recebidos e eistezlos por gerentes de investimentos da

FAPES para possiveis aportes de recursos. Toddadus obtidos pela FAPES e utilizados

no trabalho foram repassados diretamente pelosrgesios onze fundos. Duvidas ou outras

informacdes que eventualmente os gerentes de imezgbs da FAPES julgaram importantes

foram formalmente solicitadas e, dentro de prazipuwdado, respondidas (por escrito) pelos

gestores dos fundos.

Os onze fundos serdo denotados no restante dabhts comoF,, F;, ..., F;;, com

seus gestores/nomes preservados, e suas princpadderisticas exibidas na Tabela 2.

Tabela 2 - Fundos dePrivate Equitypara Investimento

Tamanhq Prazo Prazo de Empresas p/ Comité de
Fundo | Tipo Objetivo Segmento (R$ Benchmark . pre P :
- Total | Investimento Investimento Investimento
milhdes)
Empresas com
faturamento Cotistas
1 FIP médio anual | Infraestruturg 700 IPCA + 7.5% a.g.10 anosg 4 anos Doze oportunidadegarticipam ng
entre R$300 e comité
R$500 milhdes
Empresas com
faturamento . =
médio anual . s . COt.'S.taS nao
2 FIP acima de R$600 Diversificado| 4000 N/D N/D N/D Quatro oportunidad -parﬂmpgrp ng
L comité
milhdes em
dificuldades
Entre oito e deZ
empresas com .
fatFl)Jramento . s . C_opstas
3 FIP L Diversificado| 1000 | IPCA + 8.5% a.a.10 anog 5 anos Diversas participam ng
médio anual comité
entre R$300 e
R$500 milhdes
Cotistas nédo
4 FIP | Empresas médig®Diversificado| 300 IPCA + 6.0% a.g.10 anosg 3 anos N/D participam ng
comité
Projetos no setor Projeto especifico Cotistas
5 FIP . Energia 400 IPCA + 6.0% a.p10 anos 5 anos ) participam ng
de energia (Biomassa) comité
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Cotistas néo
6 FIP | Empresas médigDiversificado| 600 IPCA + 5.0% a.g.10 anosg 5 anos Diversas participam ng
comité
emAisdaesZcom Cotistas
7 FIP presas ¢ Diversificado| 300 IPCA + 8.0% a.g. 8 anos 4 anos Seis oportunidadeparticipam ng
participacdes A
LR comité
minoritarias
Empresas Cotistas néo
8 FIP pequenas e | Diversificado| 500 IPCA + 8.0% a.g. 8 anos 5 anos N/D participam ng
médias comité
Proietos Cotistas
9 FIP fl Ie10 Florestal 200 IPCA + 8.0% a.pl5 anos 4 anos Projeto especificg participam ng
orestais A
comité
Proietos Cotistas
10 | FIP JE10: Florestal 400 IPCA+7.0% apl2 ano§ 3 anos Diversas participam ng
florestais oA
comité
Empresas com
faturamento Cotistas
11 FIP médio anual | Infraestruturg 750 IPCA + 8.0% a.a.12 anosg 5 anos Quatro oportunidadgsarticipam ng
entre R$300 e comité
R$500 milhdes
As notas obtidas quando da analise dos fundos degtada um dos critérios foram
inicialmente conferidas pelos gerentes de investiaseresponsaveis pela analise dos fundos
considerados, apdtue diligencerealizada para cada fundo isoladamente. Apds reuwtea
comité interno na FAPES, algumas notas acabaranosalteradas. A Tabela 3 resume as
notas finais de consenso dos tomadores de decs®&®RBES. Por exemplo, vemos que o
Fundo 1 f;) recebeu nota “A” para o primeiro critéri6;(ou seja, experiéncia comprovada
em PE). Um segundo exemplo é dado pelo Fundé,Y que recebeu nota “B” para o
vigésimo primeiro critério @,,, 0u seja, regulamento). Um terceiro exemplo é daelo p
Fundo 11 F;,) que recebeu nota “A” para o décimo primeiro ciit€C;,, ou seja, politica de
retencéo de talentos).
Tabela 3 - Conceitos dos Fundos para cada Critério
Fundo | Fundo | Fundo| Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
Critérios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Gestora
Experiéncia
comprovada com| A A A A C A E B C D A
1 PE
Ciclos concluidos D D A B E E E E E E B
2 no mercado
Historicodel A | A A E c E E E E A
3 resultados
Susten.tablllda}de A A A A A A E A A E A
4 financeira
Compromisso
financeirodo| D A B A E D C D C D D
5 gestor no fundo
_ Redede 1A | A A c c c C C C C
6 | relacionamentos
Equipe
Dedicagaodg D c c E A c D c c E
7 equipe
Experiéncia
8 | individualempe| ¢ | ¢ | B c c A D D c D c
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Tempo de
trabalhoem| C Cc C C E C E C D B D
conjunto

10

Aderéncia do
perfil da equipe| C D B C D B D D C B B
ao foco do fundo|

11

Politica de
retengdodel C C A C E Cc E E C C A
talentos

12

Rotatividade de
profissionais

Tese de
investimento

13

Estratégia de
investimento

14

Atratividade C C E A A A A A E E C

Processo de
investimento

15

Processa
decisorio

16

Estratégia de
saida

Aspectos
financeiros

17

Estrutura de
receitas e custos e E E A E A A A E A A A
taxas cobradas

18

Estagio de
captacdodo D D C C E B D D D D Cc
fundo

Empresas para
investimento

19

Qualidade e
alinhamento com| E A C E A A A A C C A
foco do fundo

20

Estagio e andlis€ c
de negociacad

Governanca

21

Regulamento| E E B D E B B D E E E

Histdrico com o
investidor

22

Investimentos
anteriores com @

C C

gestora e/ou

equipe

Para a aplicacdo do TOPSIS, as notas da TabelaeBndeer convertidas com o uso de
uma escala numérica. Para este primeiro exemploémeonde ordenamento dos fundos
estabelecemos que a nota “A” sera quantificada cbma nota “B” como 4, e assim por
diante, até a nota “E”, quantificada como 1. Ndtneate, a escolha dessa escala numérica
(de 5 para 1) pode influenciar o ordenamento fifido com o TOPSIS, motivo pelo qual
faremos uma analise de sensibilidade adiante pathomcompreender os impactos dessa
escolha no ordenamento dos fundos de PE. A Tabedlaudne a conversao das notas (dadas

na Tabela 3) para seus valores numeéricos.
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Tabela 4 - Notas dos Fundos para cada Critério
Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
Critérios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Gestora
Experiéncia
1 comprovada em PE| 5 5 5 5 3 5 ! 4 3 2 5
Ciclos concluidos ng 5 2 5 4 1 1 1 1 1 1 4
2 mercado
Historico de| g 5 5 5 1 3 1 1 1 1 5
3 resultados
Susten_tablllda_lde 5 5 5 5 5 5 1 5 5 1 5
4 financeira
Compromisso
financeiro do gestor| 2 5 4 5 1 2 3 2 3 2 2
5 no fundo
_ Redede g 5 5 5 3 3 3 3 3 3 3
6 relacionamento
Equipe
7 | Dedicacdo da equipe 2 2 3 3 1 S 3 2 3 3 1
Experiéncia individual 3 3 4 3 3 5 2 2 3 2 3
8 em PE
Tempo de trabalho em 4 3 3 3 1 3 1 3 2 4 2
9 conjunto
Aderéncia do perfil da
equipe ao focodg 3 2 4 3 2 4 2 2 3 4 4
10 fundo
Politica de retencéo de 3 3 5 3 1 3 1 1 3 3 5
11 talentos
Rotatividade de/ 4 3 5 3 1 3 1 1 3 1 3
12 profissionais
Tese de investimento
Estrategia de| 4 3 3 3 3 5 5 3 3 1 3
13 investimento
14 Atratividade 3 3 1 5 5 5 5 5 1 1 3
Processo de
investimento
15 Processo decisorig
16 Estratégia de saidg 3 3 3
Aspectos financeiros
Estrutura de receitas e
custos e taxas 1 1 5 1 5 5 5 1 5 5 5
17 cobradas
Estagio de captacao d 2 2 3 3 1 4 2 2 2 2 3
18 fundo
Empresas para
investimento
Qualidade e
alinhamento com focg 1 5 3 1 5 5 5 5 3 3 5
19 do fundo
Estagio de ana}llsg e q 1 5 1 5 5 5 5 5 5 5
20 negociacag
Governanca
21 Regulamento| 1 1 4 2 1 4 4 2 1 1 1
Histérico com o
investidor
Investimentos
anteriorescoma 3 3 1 1 1 3 1 1 1 1 1
22 gestora e/ou equipg
No terceiro passo do TOPSIS devemos obter o vetgpedosw = (wq, Wy, ..., W432)

para os vinte e dois critérios adotados. O vetopekns define a importancia relativa dos
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critérios segundo a opinido do tomador de deciB@ao.exemplo, se observamos quig <
w,, diremos que o critéri6; apresenta importancia relativa menor na opiniatodwdor de
decisdo quando comparado ao critétioou, dito de outra maneira, que o segundo cririo

mais importante que o primeiro.

O processo de determinacdo das importancias retatios critérios pode ser feito com
0 uso de diferentes técnicas segundo Gomes e Liff2) e Gomes e Rangel(2009). Em
nosso exemplo numerico, os vinte e dois critérgz®kidos foram divididos em oito grupos,
conforme definido na segunda secdo deste artigdbéde na Tabela 5 e na Tabela 6. A
possibilidade que sugerimos para a determinacdopdsss € estabelecer as importancias
relativas entre esses oito grupos, ponderandonmrde os critérios dentro de cada grupo a

seguir, conforme ilustrado na Tabela 6.

Para a determinacdo dos pesos relativos dos aijpogrde critérios (na Tabela 5),
utilizamos procedimentos da metodologhmalytic Hierarchy Proces{SAATY, 1980;
SAATY; PENIWATI, 2008) com o0 uso da escala de Saatle matrizes de comparacdes aos
pares. Nesta abordagem, o tomador de decisdo egyender qual o critério mais importante
para todas as combinacdes aos pares possiveipégaas oito grupos de critérios da Tabela
5, resulta em vinte e oito comparacdes). Por exgnminando-se os dois primeiros grupos na
Tabela 5 — Gestora e Equipe — a escolha dos toemdiar decisdo foi considerar os dois
grupos como tendo a mesma importancia relativaieorgsultou em pesos iguais de 25% para
ambos os grupos. Ja quando comparando o sextor® sgupos de critérios na Tabela 5 —
Empresas para Investimento e Governanca —, os tvesmde decisdo consideraram o sexto
grupo duas vezes mais importante que o sétimaoeaisabou resultando em pesos de 10% e
5%, apOs normalizacdo (para que, + w, + -+ w,, = 100%). Embora pareca
demandante, este trabalho de comparacdo de gruposritérios aos pares pode ser
enormemente facilitado com o uso de algum pacatguatacional que auxilie os tomadores
de decisdo, como no caso da adocdo do Expert Ck20de3) para o exemplo numérico

apresentado no artigo.

De acordo com os valores deste primeiro exemploénem vemos na Tabela 5 que o
grupo de critérios relacionados a aspectos geraigebtora de cada fundo de PE em
consideracao para investimentos recebeu o maiay fms seja, 25%), juntamente com
critérios relacionados a equipe de gestdo (tambBfnh).2Lembramos que é importante

realizar uma andlise de sensibilidade para as t&pcas relativas dos critérios para

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 13, n. 5, Art. 3, p. 52 - 86, set.-a2@16 www.bbronline.com.br



71 Duarte Junior, Medeiros

mensurar como pequenas alteragbes nas ponderagi@stam o ordenamento final obtido,
algo que serd ilustrado na secéo seguinte degje.art

Antes de considerarmos os proximos passos do TOR8lembrar que embora seja
usual ter o vetor de pesos normalizado — ou s®jat w, + -+ w,, = 100% — tal
procedimento ndo é imperativo. Neste artigo, estolis normalizar os pesos para que

somem 100%.

Tabela 5 - Pesos dos Oito Grupos de Critérios

Critérios Pesos
Gestora 25%
Equipe 25%
Tese de investimento 10%
Processo de investimento 10%
Aspectos financeiros 10%
Empresas para investimento 10%
Governancga 5%
Histérico com o investidor 5%
Total 100%
Tabela 6 - Pesos dos Vinte e Dois Critérios
Critérios Pesos
Gestora 25%
1 Experiéncia comprovada com PE 4,17%
2 Ciclos concluidos no mercadp 4,17%
3 Histérico de Resultadog ~ 4,17%
4 Sustentabilidade financeira] 4,17%
5 Compromisso financeiro do gestor no fundp 4.17%
6 Rede de relacionamentos  4.17%
Equipe 25%
7 Dedicacéo da equipg 4.17%
8 Experiéncia individual em PE| 4,17%
9 Tempo de trabalho em conjuntg ~ 4.17%
10 Aderéncia do perfil da equipe ao foco do fundp 4.17%
11 Politica de retencéio de talentos  4.17%
12 Rotatividade de profissionaig ~ 417%
Tese de investimento 10%
13 Estratégia de investimentqg  5,00%
14 Atratividade 5,00%
Processo de investimento 10%
15 Processo decisério  5,00%
16 Estratégia de saidg  5,00%
Aspectos financeiros 10%
17 Estrutura de receitas e custos e taxas cobradas 5,00%
18 Estagio de captacdo do fundp 5,00%
Empresas para investimento 10%
19 Qualidade e alinhamento com foco do fundp 5,00%
20 Estagio de analise e negociacao 5,00%
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Governanca 5%
21 Regulamento| 5,00%
Hist6rico com o investidor 5%
22 Investimentos anteriores com a gestora e/ou equipe 5,00%
Total 100%

Os trés proximos passos do TOPSIS levam a obtedghanatriz de decisdo
normalizada, conforme a Tabela 7. Se denotarmdsmeato geral na Tabela 4 comg,
ondei denota o i-ésimo critérid (< i < 22) ej o j-ésimo fundo de PE (< j < 11), entdo o
elemento genérico da matriz de decisdo normali@eizotado pdr;;) € dado por

wixaij

by =——U y1<i<22el1<j<11 (1)

y 211 az
12144

onde w; denota o peso do i-ésimo critérib € i < 22), conforme a Tabela 6. Por

exemplo, temos que

4,17%X%5
bii = G © 2% (2)
e que
4,17%X%3
bgo V32+32+...+22+32 1,21% 3)
Tabela 7 - Matriz de Decisdo Normalizada
Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
Critérios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Gestora
Experiéncia
1 | comprovada com| 1,52%| 1,52%| 1,52%| 1,52% | 0,91% 1,52% 0,30% 1,21% 0,91% O0,61%  1,52%
PE
2 C'C'Oigonqg'r‘éfé’s 0,99%| 0,99%| 2,47%| 1,98% | 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%  1,98%
3 Historico de | ) 77041 1 7706| 1,779%| 1,77%| 0,359 1,069 0,35% 035% 03%% 035%  1,77%
resultados
g | Susternabilidadel ) se0q 1,38%| 1,38%| 1,38%| 1,33% 138% 0,28% 138% 138% 028%  1,38%
Compromisso
5 financeiro do| 0,81%| 2,03%| 1,63%| 2,03%| 0,41% 0,81% 1,22% 0,81 1,22% 0,81%  0,81%
gestor no fundo
6 _ Rede d& ) q304| 1,6306| 1,63%| 1,63%| 0,989 0,98% 0,98% 0,98% 0,98% 098%  0,98%
relacionamentos
Equipe
7 Ded'cag;lj’ipd: 0,91%| 0,91%| 1,36%| 1,36% | 0,45% 2.27% 1,36% 0,91 1,36% 1,36%  0,45%
g | Experiendialy o1e6l1.2106( 1,61%| 1,210%| 1,219% 201% 0819% 0816 1.21% 081%  1,21%
individual em PE
Tempo de
9 trabalho em | 1,40% | 1,40%| 1,40%| 1,40%| 0,47% 1,40% 0,47% 1,40% 0,93% 1,86%  0,93%
conjunto
Aderéncia do
10| perfil da equipe| 1,21%| 0,81%| 1,61%| 1,21%| 0,81% 1,61% 081% 081 1,21% 161%  1,61%
ao foco do fundo
Politica de
11 retoncao del 121%| 1,21%)| 2,01%| 121%| 040% 1,21% 040% 04006 121% 1,21%  2,01%
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talentos

1p| Rotatividade de| ) 450\ 4 37041 5 0905| 1,37%| 0,469 1,37% 0.46% 046% 1.31% 0,46%  1,37%
profissionais

Tese de
investimento

13 Estratégia de| 4 350019 3505| 1,3506| 1,35%| 1,350 2,25% 2.25% 1350 1.35% 045%  1.35%
Investimento

14 Atratividade | 1,20%] 1,20%| 0,40%)| 2,01%| 2,01% 2,01% 2,01% 2,01p6 0,40% 0,40% 1,20%

Processo de
investimento

Processo

15 ool 2,25%) 2,25%| 1,35%| 1,35%| 0,45% 135% 1,35% 045% 135% 045%  2,25%
16 Es”ate%':igg 1,31%| 1,31%| 1,31%| 2,18% | 1,31% 2,18% 1,31% 1,31% 1,31% 1,31%  1,31%
Aspectos
financeiros

Estrutura de
17| receitas e custos £0,37%]| 0,37%| 1,87%| 0,37%| 1,87% 1,87% 1,87% 0,370 1,87% 1,8/% 1,87%
taxas cobradas

Estagio de
18 captacdo do| 1,21%| 1,21%| 1,82%| 1,82%| 0,61% 2,43% 1,21% 1,216 1,21% 1,21% 1,82%
fundo

Empresas para
investimento

Qualidade e
19| alinhamento com| 0,37%| 1,87%| 1,12%| 0,37%| 1,87% 1,87% 1,87% 1,87 1,12% 1,1P% 1,87%
foco do fundo

Estagio de analise

20 o
€ negociacig

1,03%| 0,34%| 1,72%| 0,34%| 1,72% 1,72% 1,72% 1,720 1,72% 1,72% 1,72%

Governanca

21 Regulamento| 0,64%| 0,64%| 2,54%| 1,27%| 0,64% 2,54% 2,54% 1,27 0,64% 0,64% 0,64%

Histérico com o
investidor

Investimentos
op| anteriores coma , o 001 5 5404| 0,85%| 0,85%| 0,85% 2,54% 0,85% 0,850 0,85% 0,85%  0,85%
gestora e/ou

equipe

Com a matriz de decisdo normalizada calculada, podebter as solu¢cdes ideais no
sétimo passo do método: uma chamada de positiven@ada poF* = (fi*; 575 ...; f55)), €

outra chamada de negativa (e denotad@poe (f;; f5 ; - f22))-
A definicdo matematica de cada elemento da soligigid positiva € dada por
f;F = maximdb;y; biy; ... bi1q} Vi=12,..,22 (4),
enguanto para cada elemento da solucéo ideal vegatiada por
fi- = minimo{b;; biy; ...; bi11} Vi=1.2,...,22 (5)

As solucdes ideais (positiva e negativa) para emesemplo numérico estdo dadas na
Tabela 8.

Estas duas solugfes ideais apresentam caracesistieressantes:

1. A solucéo ideal positivdf* domina todos os fundos em consideracdo. Em outros

termos, a solucéo ideal positiva deve ser prefegidgendo comparada a qualquer um
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dos fundos em consideragéo, representando o queomgbderia ocorrer para o

tomador de decisao.

2. A solucéo ideal negativE~é dominada por todos os fundos em consideracdo. Em
outras palavras, a solucédo ideal negativa devepisterida quando comparada a
gualquer um dos fundos em consideracado, represEntamue pior poderia ocorrer

para o tomador de decisao.

Tabela 8 - Solucdes Ideais (Positiva e Negativa)

Critérios Sol. Ideal Pos. Sol. Ideal Neg.

Gestora

1 Experiéncia comprovada com PE 1,52% 0,30%

2 Ciclos concluidos no mercado 2,47% 0,49%

3 Histérico de resultados| 1,77% 0,35%

4 Sustentabilidade financeiral 1,38% 0,28%

S Compromisso financeiro do gestor no fundg 2,03% 0,41%

6 Rede de relacionamentg 1,63% 0,98%
Equipe

/ Dedicac&o da equipe 2,27% 0,45%

8 Experiéncia individual em PE 2,01% 0,81%

9 Tempo de trabalho em conjunto 1,86% 0,47%

10|  Aderéncia do prefil da equipe ao foco do fundg 1,61% 0,81%

11 Politica de retenc&o de talentos 2,01% 0,40%

12 Taxa de rotatividade dos profissionais 2,29% 0,46%
Tese de investimento

13 Estratégia de investimentg 2,25% 0,45%

14 Atratividade 2,01% 0,40%
Processo de investimento

15 Processo decisori 2,25% 0,45%

16 Estratégia de saidd 2,18% 1,31%
Aspectos financeiros

17 Estrutura de receitas e custos e taxas cobradas 1,87% 0,37%

18 Estagio de captacdo do fundo 2,43% 0,61%
Empresas para investimento

19 Qualidade e alinhamento com foco do fundp 1,87% 0,37%

20 Estagio de analise e negociacdo 1,72% 0,34%
Governanca

21 Regulamento 2,54% 0,64%
Histdérico com o investidor

29 Investimentos anteriores com a gestora e/qu 2.54% 0.85%

equipe

De acordo com a aplicacdo do método TOPSIS, o tormdeldecisdo devera privilegiar
fundos que estejam perto da solucao ideal postiem mesmo tempo, longe da solucéo ideal
negativa. Para melhor entender as duas solucfais ide Tabela 8, é interessante compara-

las com os dados dos fundos na Tabela 7. TomernwialimenteF* eFs para comparacao.
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Vemos que, segundo o critérly a solucao ideal positiva domirg, pois 1,52% >0,91%.
Vemos também que de acordo com o critékia solucéo ideal positiva domina o fungg
pois 2,47% >0,49%. E possivel verificar que a siuigleal positiva nunca sera dominada
pelo fundoFs quando comparados com os demais vinte critériosa um, o que nos permite
escrever qué ™ > F.. O mesmo raciocinio pode ser aplicado aos outeasfuhdos de PE
considerados na analise, resultando em relacOedonenancia relativas que podem ser
denotadas como

Ft>F vi=12,..11 (6)
Consideremos agora comparar diretameRt@o fundo F;;. Ao tomarmos o critérioC; para
comparacgdo, observamos que 1,52% > 0,30%, o guEdnmue a solucéo ideal negativa € dominada
pelo fundoF;; segundo o critéri@;. Ao repetirmos a comparagao para o crité€sidemos que 1,98%
> 0,49%, o0 que implica que a solucéo ideal negativibminada pelo fundg,. Podemos repetir a
andlise para os demais vinte critérios para carstpieF~ < F;;. E possivel verificar que a solucéo

ideal negativa € dominada por qualquer um dos donpelos de PE em consideracdo para

investimento, o que nos permite escrever de forngica que
FT<XFVvi=12,..,11 (7)

A seguir, no oitavo passo do método, devemos datarmas distancias de cada um dos
fundos em consideragdo para a solugdo ideal pagitienotadaD* = (df;d3; ...;df;)) e
para a solucao ideal negativa (denotda= (d;; d;; ...;d11)). O célculo, neste caso, é feito

como

d]+ = \/legl(ﬁ+ — blj)z VJ = 1,2, ...,11 (8)

e para a solucéo ideal negativa

d; =J 2 (fm —by)" vj=12,..,11 9)

As distancias calculadas para o exemplo numéridm eladas na Tabela 9.

No nono passo do método definimos a proximidagsivel para cada fundo como

vi=-3_ v =12 .11 (10),

] 7 at+ds
d]+d]

com os valores obtidos para o exemplo numérico éaméxibidos na Tabela 9. Quanto

maior a medida da proximidade relativa de um furtdofo mais perto da solucéo ideal
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positiva este fundo estar4 e, ao mesmo tempo, lmage da solucdo ideal negativa. Em
outros termos, a proximidade relativa fornece diretnte o escore para a ordenagéo para 0s

projetos.
Tabela 9 - Distancias, Proximidades Relativas e Oethamento Final
Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Distancia p/
Solucgéo Ideall 4,53% | 4,33%| 3,289 408% 6,040 297% 5,14% 5,59% 8%,0 5,88%| 4,11%
Positiva
Distancia p/
Solucéo Ideal| 4,10% | 4,57%| 5,419 451% 3,43 5,91% 4,383% 3,40% 798,4 3,10%| 4,93%
Positiva
meé";'fi%‘ii 47,50%]| 51,37%| 62,27%)| 52,50% 36,19%)| 66,52%) 45,70%| 37,84%]| 41,01%| 34,54%| 54,52%
Ordemde| . 5 2 4 10 1 7 9 8 11 3
Preferéncia

Por fim, em linha com os valores obtidos na Tal®elao décimo e ultimo passo do

TOPSIS, obtemos as relagbes de dominancia entnezesfundos analisados:

Fo>Fy>F,>F>F,>F >F,>Fy>Fg>F;>F, (11)

UMA VeZ QHvg > V3 > Vyq > Uy > Uy > Uy > Uy > Vg > Vg > Us > Uy,

5 ANALISE DE SENSIBILIDADE
Uma vez obtido o resultado ordenado conforme (@€l menos duas perguntas podem

ser feitas pelos tomadores de decisao:

1. Como esse ordenamento seria alterado se outragyglara as importancias relativas
dos critérios (dados na Tabela 6) fossem testaBos?utras palavras, como uma

andlise de sensibilidade dos pesos impactariaenardento dado em (11)?

2. Como esse ordenamento seria alterado se outrogesagb@ra as notas (dadas na
Tabela 4) fossem testados? Dito de outra forma,ocoma analise de sensibilidade

das notas impactaria o ordenamento dado em (11)?

Como uma primeira ilustracdo, consideremos altasarimportancias relativas dos
critérios em linha com a Tabela 10. Vemos nestaldaue os pesos dos dois primeiros
grupos de critérios (Gestora e Equipe) séo redazide 25% para 15%), enquanto 0S pesos
dos proximos quatro grupos de critérios (Tese destimento, Processo de Investimento,
Aspectos Financeiros e Empresas para Investimsaim)aumentados (de 10% para 15%),
com os dois ultimos critérios tendo seus pesos id@mt Essas alteracdes ilustram uma
mudanca nas importancias relativas dos critéricstatnente relacionados a estrutura e ao

historico da gestora e sua equipe (coberto pel@spmioneiros grupos de critérios), para 0s
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critérios diretamente relacionados ao s®odus operandi como tese e processo de
investimento, aspectos financeiros e possibilidatiefiovos investimentos no mercado em

empresas interessantes.

Tabela 10 - Analise de Sensibilidade para as Impdihcias Relativas dos Critérios

Critérios Pesos Iniciais Pesos Alterados
Gestora 25% 15%
1 Experiéncia comprovada com PE 4,17% 2,50%
2 Ciclos concluidos no mercado 4,17% 2,50%
3 Histérico de resultados 4,17% 2,50%
4 Sustentabilidade financeiral 4,17% 2,50%
S Compromisso financeiro do gestor no fundg 4,17% 2,50%
6 Rede de relacionamentg 4,17% 2,50%
Equipe 25% 15%
/ Dedicacdo da equipe 4,17% 2,50%
8 Experiéncia individual em PE 4,17% 2,50%
9 Tempo de trabalho em conjunto 4,17% 2,50%
10| Aderéncia do perfil da equipe ao foco do fundp 4,17% 2,50%
11 Politica de retencéo de talentos 4,17% 2,50%
12 Rotatividade profissional 4,17% 2,50%
Tese de investimento 10% 15%
13 Estratégia de investimenta 5,00% 7,50%
14 Atratividade 5,00% 7,50%
Processo de investimento 10% 15%
15 Processo decisorig 5,00% 7,50%
16 Estratégia de saidd 5,00% 7,50%
Aspectos financeiros 10% 15%
17 Estrutura de receitas e custos e taxas cobradas 5,00% 7,50%
18 Estagio de captacéo do fundo 5,00% 7,50%
Empresas para investimento 10% 15%
19 Qualidade e alinhamento com foco no fundp 5,00% 7,50%
20 Estagio de analise e negociacéo 5,00% 7,50%
Governanca 5% 5%
21 Regulamento 5,00% 5,00%
Histérico com o investidor 5% 5%
29 Investimentos anteriores com a gesteo(;ﬁig/ecu 5.00% 5.00%

Os calculos podem ser realizados para os pesoadatede forma similar ao mostrado
na sec¢ao anterior, obtendo-se ao final o ordenament

Fog>F>F,>F;>F,>F, >F;>F >Fy>Fg>F (12)

conforme os valores exibidos na Tabela 11.
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Tabela 11 - Distancias, Proximidades Relativas e @enamento Final

Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Distancia p/
Solucédo Ideall 5,14% | 4,93%| 4,249 5,01% 5,71% 2,17% 4,14% 5,34% 3%.,[l 6,25% 3,89%
Positiva
Distancia p/
sSolucao Ideal 4,29% | 4,81%| 4,959 4,44% 4,800 7,03% 5,90% 4,40% 7% ,[ 3,66% 5,73%
Negativa
PrOXimidade 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Relativa 45,46%)| 49,42%) 53,85%| 47,02%)| 45,67%| 76,39%| 58,77%| 44,27%| 44,82%| 36,97%| 59,58%
Ordemde| g 5 4 6 7 1 3 10 9 11 2
Preferéncia

A comparagao entre os ordenamentos (11) e (12iitne a Tabela 9 e a Tabela 11)

mostra que:

1. Fundos comd, F;; eF; estdo entre os quatro melhores nas duas ordenaghe®

esta uma indicacao de que devem ser consideradasspte para investimento.

2. Fundos comd,,, F; eF, estdo entre os quatro piores nas duas ordena@sta é

uma indicacao de que ndao devem ser consideradasnpastimento.

3. Fundos comd,, F, eF, estdo em posicdes intermediariasou entre os qunaitoores,
requerendo uma investigacdo detalhada antes dem seensiderados para

investimento.

4. Fundos COmoF; €eF; estdo em posicOes intermediarias ou entre os queédres,
requerendo uma investigacdo detalhada antes den sdescartados de forma

definitiva.

E possivel realizar outras andlises de sensib#idadm outras variagdes das
importancias relativas dos critérios. O ponto ppat € percebermos que a andlise de
sensibilidade para um conjunto de fundos de PErticplarmente Util na determinacdo dos
seguintes grupos: aqueles que devem ser considepadia investimento, aqueles que nao

devem ser considerados para investimento, e agyaéerequerem mais investigacao.

Na segunda analise de sensibilidade efetuada, t@s madas na Tabela 4 foram
alteradas conforme a Tabela 12. A alteracdo ddaedeaconversédo dos conceitos - de A=5,
B=4, C=3, D=2 e E=1, para A=8, B=6, C=3, D=2 e Ed#lstra a situacdo na qual os fundos
de PE que atingiram conceitos A e B passam a caamandior interesse do investidor, com
seus melhores desempenhos (nos itens com concei®sB, conforme a Tabela 3) os

diferenciando ainda mais em relagdo aos fundosgtiegeram os conceitos C, D e E para 0s
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reconsideramos as importancias relativas dos iostéonforme a Tabela 5.

Tabela 12 - Analise de Sensibilidade para as Notdss Fundos

Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
Critérios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Gestora
Experiéncia
1 comprovada em PE| 8 8 8 8 3 8 L 6 3 2 8
Ciclios concluidos ng > > 8 6 1 1 1 1 1 1 6
2 mercado
Historico de | g 8 8 8 1 3 1 1 1 1 8
3 resultados
Susten.tablllda}de 8 8 8 8 8 8 1 8 8 1 8
4 financeira
Compromisso
financeiro do gestor 2 8 6 8 1 2 3 2 3 2 2
5 no fundo
_ Redede g 8 8 8 3 3 3 3 3 3 3
6 relacionamento
Equipe
7 | Dedicacdo da equipe 2 2 3 3 1 8 3 2 3 3 1
Experiéncia
8| individualemPE| ° 3 6 3 3 8 2 2 3 2 3
Tempo de trapalho 3 3 3 3 1 3 1 3 5 6 2
9 em conjunto
Aderéncia do perfil
da equipe ao focodo 3 2 6 3 2 6 2 2 3 6 6
10 fundo
Politica de retencéad
11 de talentos 3 3 8 3 1 3 1 1 3 3 8
Rotatividade de| 5 3 8 3 1 3 1 1 3 1 3
12 profissionais
Tese de investimento
Estratégia de
13 investimento 3 3 3 3 3 1
14 Atratividade 3 3 1 8 8 1 1 3
Processo de
investimento
15 Processo decisorig
16| Estratégia de saida 3 3 3 3 3 3
Aspectos financeiros
Estrutura de receitas
e custos e taxa 1 1 8 1 8 8 8 1 8 8 8
17 cobradas
Estagio de captacag
18 4o fundo 2 2 3 3 1 6 2 2 2 2 3
Empresas para
investimentos
Qualidade e
alinhamento com 1 8 3 1 8 8 8 8 3 3 8
19 foco do fundo
Estagio de ana}llsg e 4 1 8 1 8 8 8 8 8 8 8
20 negociacag
Governanca
21 Regulamento 1 1 6 2 1 6 6 2 1 1 1
Histérico com o
investidor
Investimentos
anteriores com a 3 3 1 1 1 3 1 1 1 1 1

22

gestora e/ou equips
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Com as notas dadas na Tabela 12, apés os célarifisrme a se¢do anterior, obtemos

0 seguinte ordenamento
Fo>F;>F,>F,>F,>F,>F, >Fg>F;>F,>F 13)
em linha com os resultados exibidos na Tabela 13.

Tabela 13 - Distancias, Proximidades Relativas e @enamento Final

Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo | Fundo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Distancia p/
Solucéo Ideal 6,93% | 6,62%| 5,159 6,14% 8,24% 4,63% 7,2/% 7,83% 9% .8 7,99% 6,26%
Positiva
Distancia p/
Solugéo Ideal| 4,32% | 5,05%| 6,419 5,05% 3,766 7,35% 4,97% 3,83% 798,2 3,58% 5,59%
Negativa
Proximidade o o o o o o o o o o o
Relativa 38,42%)| 43,27%| 55,44%| 45,14%]| 31,31%]| 61,32%]| 40,63%)| 31,68%)| 30,70%| 30,96%| 47,18%
Ordemde| 5 2 4 9 1 6 8 11 10 3
Preferéncia

A comparacgao das ordenacdes (11) e (13) mostra que:

1. Os quatro fundos ordenados como os melhores néeraorf alteragdes. Os resultados

reforcam a conclusédo de que estas sao as mell@mm®mtavas de investimento.

2. Os quatro fundos ordenados como 0s piores seguaio 88 mesmos, 0 que reforca

a percepcao de que nado devem ser consideradosmypasamento.

3. Por fim, embora os trés fundos nas posicfes intifrias ainda sejam 0s mesmos,
ocorreu uma alteracdo nas posicoes relativas dedides. Em funcdo de todos os
resultados apresentados até aqui, estes trés famttzss podem ser considerados para

investimento, desde que passem por analises ddaslha

6 CONCLUSAO

Apresentamos neste artigo uma metodologia paréeg@dsede fundos de PE no Brasil.
A metodologia estd baseada na analise de decisHiaritério. Vinte e dois critérios foram
utilizados, os quais cobrem aspectos relacionadestratura da gestora, recursos humanos,
tese de investimento, processo de investimentogct®p financeiros, empresas para
investimento, governanca e historico. Os critégesolhidos sdo abrangentes e podem ser
facilmente analisados e qualificados quando dazegglo de umadue diligenceem qualquer
fundo de PE.

A analise de onze fundos de PE disponiveis no merbeasileiro ao final de 2013 para

investimento foi apresentada como ilustracdo nwae® metodo multicritério adotado neste
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trabalho para ilustragdo numérica foi o TOPSIS. ré&siltados numéricos obtidos foram
apresentados e explicados, assim como dois exengdoautilizagcdo da andlise de
sensibilidade para averiguacdo dos impactos deepegualteracdes nos parametros/dados de

entrada.

A metodologia facilita sobremaneira a separacdauelag projetos que devem ser
considerados bons para investimento em relacaqusievem ser descartados de imediato.
Desta forma, o processo de tomada de decisdo enitésomte investimento pode ser
substancialmente facilitado, uma vez que um nunmenor de possibilidades para

investimento acaba sendo considerado nas discuisdiss

O mercado de PE no Brasil esta em expanséo, laganmeero de fundos disponiveis
para investimento deve crescer. Diante de um numaior de fundos para investimento, o
uso da metodologia proposta se torna ainda maurmmy dado que nao ha limitacdo para o

namero de fundos considerados quando de sua &micac

Em termos de desenvolvimentos futuros, consideramd@almente extensdes do ponto
de vista de analise multicritério, é possivel ipcoar incertezas no processo decisério, algo
que pode ser obtido com o uso de outras metodslogugticritério. Por exemplo, a aplicacao
da andlise de sensibilidade facilita a compreens&impactos de pequenas mudangas nos
dados sobre a selec¢édo final de fundos, mas o [eide considerar também o uso de métodos
fuzzyou de técnicas de simulagdo Monte Carlo.

Um segundo ponto para desenvolvimento futuro estacionado a inclusdo ou
modificacdo do conjunto de critérios, caso novassipdidades de investimento em PE
surjam. Por exemplo, uma situacao especifica nappdera ocorrer aumento do nimero
total de critérios esta relacionada a consideragimvestimentos por parte dos fundos de
pensédo brasileiros em PE fora do Brasil, algo ciee acorre na realidade pratica hoje. De
forma objetiva, investimentos em outras moedas (@uweo R$) fazem surgir o risco cambial
em funcao das flutuagbes nédo antecipadas das dexe8mbio, o que demanda atencao por
parte dos investidores para que possiveis perdasiaia estejam devidamente mitigadas. Um
segundo exemplo esté relacionado ao risco sobgpaisy,com a realizacdo de investimentos
no exterior, 0s montantes enviados ficardo sujeatms problemas (por exemplo, politicos)
internos do pais de destino dos recursos, pode@dmesmo ocorrer a situacado extrema da
expropriacdo das participagbes tomadas pelos d&rasilnos PE investidos. Portanto, a
inclusédo de critérios que enderecem o0s riscos @swio soberano quando de investimentos

no exterior se tornara imperativa. E importante eieerar que a inclusio de mais critérios ndo
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impde restricbes ao uso da andlise multicritémah@a demande mais trabalho por parte dos
analistas responsaveis peldue diligence de cada fundo considerado quando do

estabelecimento de conceitos/notas.

CONTRIBUICOES DOS AUTORES

O artigo é fruto da dissertacdo de mestrado do, lsgilz minha orientacdo. A redacéo
final do artigo foi minha, com base nos resultadoméricos obtidos pelo Luiz (por mim
pedidos durante a orientacdo), assim como outsastaegos que obtivemos apds a defesa da

dissertagéo.
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ANEXO - METODO TOPSIS UTILIZADO NO ARTIGO
Passo 1: Definicdo da critérios para comparacdo das alternativas, ddastaor
Cy,Cy, ..., Cyy.

Passo2: Definicdo de alternativas (ou seja, fundos de PE) para andl@eenamento,

denotadas paf,, F,, ..., F,.

Passo 3: Obtencéo do vetor de pesos (ou importéelatava)para os critérios adotados,

denotadaw = (w4, Wy, ..., wy,), tal quew; + w, + -+ + w,, = 100%.

Passo 4: Estabelecimento das notas para cadaaéitarnsegundo cada critério,

resultando em uma tabela cor mnotas.

Passo 5: Conversdo da tabela obtida no passoanésn uma matriz numérica de
avaliagdo (também de ordemx m) cujo elemento geral € denotado pgr, ondeirepresenta

0 i-ésimo critério{ < i < n) ej aj-ésima alternatival (< j < n).

Passo 6:0btencdo da matriz de decisdo normalizaga etemento genéricad;; €
calculado como

j=—dl y1<i<nel<j<m (A1)
S, af

b
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Passo 7: Obtencéo da solucéo ideal positiva, déagarF* = (f;"; £,5; ...; £, e da
solucdo ideal negativa, denotada por= (fi; f5; ...; fr )-A definicdo matematica de cada

elemento da solucéo ideal positiva € dada por
fit = maximdb;y; bi; s by} Vi=12,..,n (A2)

enquanto para cada elemento da solucao ideal negatiada por

fi© = minimo{b;y; bz; .. bim} Vi=12,..,n (A3)
Vale que
F*>F Vi=12,..,n (A4)
e
F-<FVYi=12,..,n (A5)

Passo 8: Obtencédo das distancias de cada umatdastas para a solucao ideal
positiva (denotad®* = (df;dJ; ...;d},)) e para a solucéo ideal negativa (denotada=

(d1;d3; ...;dy)). O calculo neste caso é feito como

df = J2y=1(ﬁ+ — b)) Vj=12..,m (A6)

e a para a solucéo ideal negativa

d = \/Z?zl(fl‘ —by)" Vji=12,..,m (A7)

Passo 9: Obtencao das proximidades relativas pdeaalternativa como

v; 4Gy j=12,..,m (A8)

i T ird-
d]+d]

Passo 10: Ordenacao daslternativas satisfazendo

FkkFl@UKZUl Vk,l=1,2,...,m (Ag)
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