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RESUMO:

Diante da complexidade que envolve a correta escolha de agcdes, uma vez que existem muitas
varidveis que influenciam o desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa de valores,
os métodos multicritério de apoio a decisdo surgem como uma ferramenta com potencial para
subsidiar o investidor no processo de selecao de ativos. Assim, o presente trabalho propde um
framework para auxiliar investidores na geragao de um portfélio de investimento em empresas
do setor financeiro considerando abordagem da andlise fundamentalista. O estudo definiu,
junto a investidores selecionados, os filtros de desempenho minimo, critérios e pesos
adequados para selecao de ac¢des do setor financeiro. O portfélio foi determinado com base
nas restricdes definidas pelos investidores, utilizando para isso 0 método PROMETHEE V. O
trabalho realizou ainda uma etapa posterior de programacao linear inteira para definir, dado o
or¢camento disponivel, a quantidade de capital que serd alocada a cada ativo do portfélio. A
pesquisa fornece ao investidor um método claro e exato para selecio de um portfélio de

acoes, possibilitando ainda a customizag¢do do modelo proposto de acordo com as preferéncias
de cada investidor.

Palavras-Chave: acodes, andlise fundamentalista, métodos multicritério, PROMETHEE V.



ABSTRACT:

Given the complexity that involves the correct choice of shares, since there are many variables that
influence the financial performance of companies listed on the stock exchange, the multi-criteria
methods of decision support emerge as a tool that can assist the investor in the process of selecting
shares. Thus, the present work aims to develop a framework to subsidize investors in the composition
of a portfolio of shares of companies in the financial sector considering the fundamentalist analysis
approach. The study defined the minimum performance filters, criteria and appropriate weights for the
selection of shares in the financial sector. The portfolio was determined based on the constraints
defined by investors, using the PROMETHEE V method. The work also performed an entire linear
programming stage to define, given the available budget, the amount of capital that will be allocated to
each share of the portfolio. The survey provides the investor with a clear and accurate method for
selecting a portfolio of shares, while also enabling the customization of the proposed model according
to the preferences of each investor.

Keywords: shares, fundamentalist analysis, multi-criteria methods, PROMETHEE V.
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1. INTRODUCAO

Desde o inicio dos anos 2000, foi observado um crescimento do numero de
investidores na bolsa de valores de Sdo Paulo - SP (B3) devido a varios fatores, dentre os
quais a estabilizacdo da economia e a queda na taxa de juros observada no periodo
(VIDOTTO et al, 2009).

Esse movimento tem se intensificado ainda mais nos ultimos anos, dado que entre
junho de 2017 e maio de 2018 houve um crescimento de 18,76% (dezoito virgula setenta e
seis por cento) do nimero de investidores ativos na bolsa de valores B3 (GOMES, 2018).

A literatura classifica os investidores na bolsa em basicamente dois grandes tipos
(TAVARES; SILVA, 2012):

a) Investidor de curto prazo (day trade/swing trade): chamado de “trader”, que avalia
ativos/agcdes com base na andlise técnica;

b) Investidor de longo prazo (filosofia buy and hold): chamado de ‘“holder”, que avalia
ativos/acOes com base na anélise fundamentalista.

O Investidor de longo prazo (holder) prioriza a manutencdo das agcdes que possui em
seu portfélio de ativos na bolsa, sendo remunerado com dividendos, juros sobre o capital e
com a elevacdo do seu patrimdnio a partir da elevacdo da cotagdo de suas agdes. Assim, ele
toma decisdes baseadas nos fundamentos econOmico-financeiros da empresa e em seu
potencial de crescimento futuro. Por outro lado, investidores do tipo day trade, lucram com as
oscilagdes de curto prazo na cotagdo das acdes na bolsa, buscando vender seus ativos por um
valor maior que o preco de aquisicdo (BOVESPA, 2019).

Chague e Giovanneti (2019) avaliaram a operagdo de investidores do tipo day trade
em dois tipos de ativos (mini ddlar e mini indice), com uma amostra de cerca de 20.000
traders no Brasil no periodo compreendido entre os anos de 2012 e 2017. A andlise
demonstrou que apenas 11,2% (onze virgula dois por cento) das pessoas que iniciaram a
operacdo nessa modalidade insistiram na atividade ap6s 300 (trezentos) dias de operagdo.

Ainda segundo os mesmos autores, o lucro médio dos traders que insistiram na
atividade ap6s o periodo mencionado foi negativo (cerca de — R$ 43,30, quarenta e trés reais e
trinta centavos negativos). Da amostra total inicial, apenas 29 pessoas obtiveram lucro médio
didrio superior a R$ 300,00 (trezentos reais). O estudo demonstrou ainda que o desempenho
dos traders nao melhora em funcao de maior experiéncia.

Gomes (2018) realizou uma comparagao entre as duas estratégias (denominadas A e

B) mais utilizadas por investidores day trade e o desempenho de um portfélio de agdes
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baseado na andlise fundamentalista. O estudo demonstrou que as estratégias A e B (day trade)
apresentaram um retorno negativo de -5,34% (cinco virgula trinta e quatro por cento) e -
6,51% (seis virgula cinquenta e um por cento), respectivamente, a0 passo que a carteira
baseada na andlise fundamentalista obteve um retorno positivo de 18,33% (dezoito virgula
trinta e tr€s por cento) no mesmo periodo.

Dessa forma, embora exista na bolsa de valores um maior nimero de pessoas,
empresas e organizacdes que analisam dados e tomam decisdes financeiras relativas ao
mercado de agdes diariamente, constata-se que este tipo de estratégia € arriscada, podendo
levar investidores a desistirem da opera¢do no mercado financeiro (LYRIO et al, 2015).

Em virtude dos desafios e limitacdes demonstradas por Chague e Giovanneti (2019) e
Gomes (2018) quanto aos investimentos do tipo “day trade”, baseados na andlise técnica, o
presente estudo serd conduzido sob a abordagem fundamentalista para avaliagao de acdes na
bolsa de valores.

Entretanto, independentemente da estratégia utilizada, deve-se ressaltar que existe um
risco inerente ao mercado de acdes, sendo necessario o uso de ferramentas que auxiliem o
investidor na tomada de decisdo quanto aos ativos/a¢des nos quais deve alocar seu capital
(VIDOTTO et al, 2009).

A abordagem multicritério pode ser uma abordagem interessante para tratar este tipo
de problema, dado que eles subsidiam a tomada de decisdo quando existem vdrias alternativas
de escolha, as quais devem ser avaliadas segundo multiplos critérios (CAVALCANTE,;
ALMEIDA, 2005).

Segundo Luquet (2007) muitas varidveis podem influenciar os movimentos da
economia e o desempenho de a¢des no mercado financeiro, como por exemplo: resultado das
empresas, preco das agdes, taxas de juros, cambio e inflagao.

Daibert (2016) afirma que os critérios para escolha de a¢des sdo muito diversificados.
Dessa forma, faz-se necessario um modelo que considere esses multiplos fatores na andlise de
investimentos.

Assim, os modelos multicritério fornecem uma abordagem abrangente e mais
adequada a situacdes reais, posto que a considera¢do de multiplos critérios simultaneamente
tende a resultar em decisdes mais bem elaboradas e assertivas (WERNKE; BORNIA, 2001).

Dentre os diversos métodos multicritério de apoio a decisdo disponiveis, destacamos
os da familia PROMETHEE, que é constituida por um conjunto de métodos que operam de

forma similar, os quais além de robustos, possuem como principal caracteristica a
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simplicidade, clareza e estabilidade dos resultados (CARVALHO; CARVALHO; CURI,
2011).

O PROMETHEE utiliza uma metodologia ndo compensatdria, o que significa que um
bom desempenho em um critério ndo compensa uma performance negativa em outro critério,
em funcdo disso, o método favorece alternativas com desempenho médio mais balanceado em
todos os critérios (MORAIS; ALMEIDA, 2002).

Dentre os métodos da familia PROMETHEE, destacamos o PROMETHEE V, o qual
permite a inclusdao de restricoes ao modelo multicritério para sele¢do de um conjunto de
alternativas com o intuito de formar um portfélio (ABU-TALEB; MARESCHAL, 1995).

Assim surge a seguinte questdo: é possivel avaliar acdes em investimentos de longo

prazo aliando a andlise fundamentalista ao uso de métodos multicritério de apoio a decisao?

1.1. OBJETIVO GERAL
O presente estudo tem por objetivo propor um framework para subsidiar investidores

na geracdo de um portfélio de investimento em empresas do setor financeiro considerando a

analise fundamentalista de ativos.

1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS
Como objetivos especificos do presente trabalho citamos:

A. Identificar as varidveis consideradas pelos investidores para selecdo de

portfélio;

B. Desenvolver um modelo multicritério de apoio a decisdo de portfélio de

investimentos;

C. Validar o modelo desenvolvido para um caso investimento em empresas do

setor financeiro.

1.3. JUSTIFICATIVA
Esta pesquisa se torna relevante face a escassez de ferramentas de andlise de

investimento que exponham de forma clara e direta ao investidor um método cientifico e

exato que possa ser utilizado para gerar um portfélio (carteira) de acoes.
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Realizamos uma pesquisa entre as corretoras e agéncias de andlise de investimento que
disponibilizam gratuitamente uma carteira de a¢des recomendada. O intuito da pesquisa foi
identificar as caracteristicas em comum entre essas carteiras e as lacunas existentes nas

recomendacdes fornecidas. As institui¢cdes analisadas sdo apresentadas no Quadrol.

A pesquisa identificou que as institui¢des financeiras oferecem, em sua maioria,
carteiras focadas para investimentos de longo prazo. Contudo, essas carteiras ndo segmentam
o portfélio pelo setor de atuacdo da empresa (acdo), o que pode indicar que a andlise ndo

considera as peculiaridades deste setor.

Verificamos também que a maior parte dos portfélios ndo estabelece um requisito
minimo a ser atingido para que a agdo possa ser considerada na composi¢do da carteira

recomendada pelas instituicoes.

Ainda acerca das carteiras recomendadas, € possivel verificar que as corretoras e
agéncias de andlise de investimento ndo informam o método utilizado para determinar as

acoes da carteira.

Igualmente, averiguamos que algumas instituicdes financeiras indicam qual o
percentual de participacdo que cada empresa (acdo) deve possuir na composi¢do total da
carteira, contudo ndo € indicado o método para determinacdo desse percentual de
participacdo. O Quadro 1: Caracteristicas das carteiras recomendadas. demonstra as principais

caracteristicas de cada carteira recomendada analisada.
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Quadro 1: Caracteristicas das carteiras recomendadas.

Foco Divide | Filtro de Método | Método | Tamanho | Indica % Método de
no por desempenho | formal? | aberto? | da de alocacdo
longo setor? minimo? carteira alocag¢ao? | aberto?
Instituicao prazo?
XP S N S N.I N 5 N N
Investimentos
Toro Radar N.L N N.I N.I N 5 S N
Rico S N N N.L N 12 S N
Investimentos
BTG Pactual | N.L. N N.I N.I N 6 S N
Elite N.L N N.L N.L N 11 N N
Investimentos
Terra S N N N.I N 7 N N
Investimentos
Necton S N N N.L N 10 S N
Genial S N S N.L N 10 S N
Investimentos
Nova Futura N.I N N N N 10 S N
Corretora
BB N.I N N N N 10 N N
Investimentos
Planner S N N N N 5 N N
Corretora
Coinvalores S N N N.I N 10 S N
Ativa S N N N N 10 N N
investimentos
Modal Mais N.I N S N N 5 N N
Legenda:

S — SIM; N — NAO:; N.I — N3o informado.

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Vale destacar que todas as carteiras realizam uma breve andlise dos aspectos
econOmicos recentes que podem impactar os negécios de cada empresa indicada. Esses dados,

embora relevantes para andlise da empresa e do seu setor de atuagdo, ndo explicam
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inteiramente o motivo de escolha de uma ac¢do. As instituicdes ndo evidenciam de maneira

clara os critérios para sele¢do da carteira recomendada.

Esses agentes de investimento afirmam que as carteiras sdo selecionadas com base em
algumas diretrizes genéricas, contudo ndo € exposta a forma como as acdes sdo escolhidas
dentre todos os ativos que atendem a essas diretrizes. No intuito de exemplificar o
generalismo mencionado, destacamos a seguir um trecho retirado do site da XP

investimentos:

“As principais caracteristicas que buscamos nos papéis que
compdem a carteira sdo: a) A perspectiva de pagamento continuo de
dividendos e um yield atrativo, ou seja, que paguem um dividendo
em % do preco da agdo atrativo e recorrentemente; b) Empresas que

tenham uma gestdao de qualidade e operem um negdcio solido, pois

z

isso é essencial para que o pagamento de dividendos seja
sustentdvel; e ¢) Empresas de natureza mais defensiva, importante
para o fluxo continuo de dividendos, mas que se encontrem em um
ponto de entrada interessante, buscando apreciacdo da carteira

(LUKETIC, 2019).”

Dessa forma, o presente trabalho visa preencher essa lacuna identificada nas
ferramentas de andlise de investimento disponiveis atualmente. Buscamos implementar uma
abordagem com metodologia exata para selecao de empresas do setor financeiro. O método

estard disponivel para consulta e andlise pelos investidores.

Além disso, o método proposto neste trabalho garante um desempenho minimo das
acOes selecionadas, utilizando para isso uma filtragem das alternativas potenciais. A
abordagem indicard também um modelo para distribui¢do da alocagdo de capital no portfélio.
Destacamos que, embora algumas institui¢des indiquem o percentual de alocacdo, nenhuma

delas estabelece um modelo formal para essa distribuicio de capital.

Conforme podemos observar no Quadro 1: Caracteristicas das carteiras recomendadas.
ndo existe no mercado uma ferramenta de anélise de investimentos que corresponda a todas as

caracteristicas do framework proposto nesta pesquisa.
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O trabalho se justifica ainda devido a inexisténcia de publica¢des que aliem o método
PROMETHEE V a uma etapa posterior de programacao linear inteira para determinaciao da

quantidade de acdes a comprar de cada ativo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A seguir apresentaremos 0s principais conceitos tedricos relativos ao trabalho
desenvolvido. Sera apresentada uma abordagem geral sobre o mercado de acdes, andlise
fundamentalista, risco no mercado de a¢des, métodos multicritério de apoio a decisdo, método

PROMETHEE e ainda acerca de trabalhos correlatos ao tema proposto no presente estudo.

2.1. 0 MERCADO DE ACOES
O mercado de acdes constitui parte do mercado financeiro. Dois grandes grupos de

investimentos formam o amplo mercado financeiro (BOVESPA, 2019):

a) Renda fixa: compreende aplicacdes cujo rendimento é previamente definido no
momento da contratacdo/compra do ativo. Esse tipo de aplica¢do apresenta menor
risco, oferecendo, contudo, menores rendimentos. Como exemplos desse tipo de
investimento, citamos alguns titulos do tesouro nacional e aplicacdes em CDB -
crédito direto ao banco (CERBASI, 2008);

b) Renda varidvel: compreende aplicagcdes cujo rendimento € volétil, oscilando em
funcdo das variagdes e tendéncias do mercado. Esse tipo de aplicacdo apresenta
maior risco, oferecendo, contudo, maiores ganhos. Como exemplos desse tipo de
investimento, citamos fundos de investimento, acdes e fundos imobilidrios
(ANDREZO; LIMA, 1999).

A Figura 1 apresenta as grandes dreas do mercado financeiro e exemplifica algumas

das opg¢des presentes em cada segmento com o objetivo de facilitar a compreensdo da

segmentacdo do mercado financeiro.
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Figura 1: Macro vis@o do mercado financeiro.

MERCADO FINANCEIRO

RENDA

REDAEXA VARIAVEL

Fundos
multimercado

Fll's

Fonte: Elaboragao prépria, 2019.

Cabe ainda mencionar que as opg¢des de investimento descritas em cada segmento da
Figura 1 sdo apenas exemplos e ndo constituem uma lista exaustiva das alternativas existentes
nesses mercados, uma vez que existem ainda diversas outras possibilidades disponiveis nos
referidos segmentos.

Assim, agdes sdo ofertadas no mercado de renda varidvel. Uma acdo é a menor fracao
do capital de uma empresa. Em geral, o motivo para empresas venderem parte de seu proprio
negocio € a necessidade de financiamento a baixo custo para sustentar o crescimento do
empreendimento (BOVESPA, 2019).

Para que uma empresa possa ofertar acdes em uma bolsa de valores, ela deve cumprir
uma série de exigéncias estabelecidas pela legislacdo do pais na qual ela estd inserida. No
caso do Brasil, a organizagao precisa ser uma sociedade anénima e atender as regras da bolsa
de valores e da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM. Apds adquirir agdes de uma
empresa, 0s investidores tornam-se soOcios dela. Posteriormente, as agdes podem ser
negociadas entre os investidores no ambiente de negociacdo da Bolsa (BOVESPA, 2019).

Cabe ressaltar que ao adquirir acdes de uma empresa, o investidor passa a gozar de
alguns direitos previstos em lei, tais como (BOVESPA, 2019):

a) Participacdo nos resultados, proporcionalmente ao nimero de a¢des que detém;
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b) Bonus de subscricdo, que representa o direito preferencial de aquisicdo de novas
acdes em caso de aumento de capital, sendo que esse direito € proporcional a
quantidade de a¢des que o investidor detém:;

¢) Bonificacdo, que consiste na distribui¢do gratuita de a¢des aos atuais acionistas,
em funcdo do aumento de capital por meio da incorporacdo de reservas e lucros.
Essa distribui¢c@o € realizada de forma proporcional ao niimero de acdes que cada

investidor detém.

A bolsa de valores de Sdao Paulo — SP (B3 — BOVESPA) € a organizacio encarregada
de administrar o ambiente no qual ocorrem as negociagdes, onde € possivel adquirir e vender
acOes das empresas que captaram recursos no mercado financeiro, oferecendo visibilidade e
transparéncia ao processo (LUQUET; ROCCO, 2007).

Quanto ao retorno sobre o capital investido, existem duas principais maneiras de
obtencdo de resultados financeiros no mercado de acdes (BOVESPA, 2019):

a) Dividendos: parcela do lucro da empresa que € distribuida aos acionistas,

proporcionalmente ao nimero de agdes que cada investidor detém.

b) Valorizagdo do preco da acdo: quando o a cotagdo da acdo no mercado € maior que

o preco pago pelo investidor na compra.

Cabe destacar que existe um risco inerente a operacdo com renda varidvel, sobretudo
quando falamos do mercado de acdes. Assim, no investimento em acdes ndo ha garantia de
retorno positivo, podendo haver inclusive diminui¢do do patrimonio do investidor, uma vez
que o pagamento de dividendos pode ndo ocorrer, posto que esse pagamento depende da
disponibilidade de caixa; e ainda, a cotacdo de uma agdo pode oscilar para niveis inferiores ao
patamar de aquisicdo, dado que o preco da acdo oscila em funcdo de diversas varidveis de
mercado (MARTINI, 2013).

Neste sentido, a escolha de um portfolio de acdes que represente maior potencial de

retorno € importante para a tomada de decisao do investidor.

2.2. ANALISE FUNDAMENTALISTA
Conforme mencionamos, existem dois grandes tipos de investidores no mercado de

acoes:
a. Investidores day trade, associados a andlise técnica, os quais buscam

principalmente ganho de capital com variacdes de curto prazo na cotacdo de
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uma determinada acdo. Esse tipo de investidor pode comprar uma acdo e
vende-la no mesmo dia e;

b. Investidores de longo prazo, baseados na andlise fundamentalista, os quais
buscam a manuten¢do do capital e seu crescimento gradual e consistente; suas
escolhas sdo baseadas no que denominam “fundamentos” da empresa
(indicadores financeiros/econdmicos) e também no potencial de crescimento
futuro do negécio (LYRIO, 2015). A Figura 2 ilustra a divisdo apresentada

neste paragrafo.

Figura 2: Mercado de agdes.

Mercado de Agdes
A 4 A 4

ANALISE ANALISE
TECNICA FUNDAMENTALISTA

Curto [ongo prazo
prazo (buy and hold)
Foco no preco Eocainy

(cotacao) desempenho
da empresa

Basedo na Baseado nos
tendéncia do indicadores
mercado da empresa

Fonte: Autoria prépria, 2019.

A avaliacdo de empresas baseada na andlise fundamentalista € composta por quatro
macro etapas: andlise econdmica, andlise por multiplos, determinaciao do precgo justo e andlise
financeira. Essas avaliagdes fornecem ao investidor uma visdo integrada e sistémica da
empresa, o que possibilita uma andlise realista de fatores internos e externos que podem
influenciar no sucesso da organizacio (BOVESPA, 2019). A Figura 3, ilustra as quatro

componentes da andlise fundamentalista.
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Figura 3: Andlise fundamentalista.

Fonte: Autoria prépria, 2019.

A andlise econdmica investiga o contexto econdmico no qual a empresa estd inserida e
o quanto cada fator econdmico pode influenciar seus resultados, analisando, portanto, fatores
externos a organizagdo. S@o avaliados fatores como inflagdo, taxa de juros, cambio e balanca
comercial (BOVESPA, 2019).

A anélise financeira é uma andlise de fatores internos da organizacdo, verificando a
qualidade da administracdo da empresa através do exame de indicadores financeiros
associados a liquidez, rentabilidade e endividamento (LIMA et al., 2009).

A seguir apresentamos alguns dos principais indicadores financeiros utilizados na
analise fundamentalista (BOVESPA, 2019):

a) Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante, indica se os recebiveis

da empresa sdo maiores ou menores que suas dividas no curto prazo;

b) Divida Liquida, representa tudo que a empresa deve (divida bruta) subtraidas suas

disponibilidades (dinheiro em caixa);

¢) Lucro Liquido, é a soma de todas as receitas da empresa subtraidas das despesas,

custos e pagamento de impostos no periodo;

d) Margem Liquida = Lucro liquido / Receita liquida, reflete o quanto sobra de lucro

para a empresa em propor¢do a receita;
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e) Retorno sobre o patrimoénio liquido — Return on equity (ROE) = Lucro liquido /
Patrim6nio liquido, apresenta o percentual e retorno anual, em lucro, que a
empresa obtém em relagdo ao patrimonio liquido da organizacao;

f) Retorno sobre o capital investido — Return on invested capital (ROIC), expressa
percentualmente o retorno anual sobre o capital aplicado na empresa;

g) Dividend Yeld = dividendo pago por a¢do / cotacdo da a¢do, € o retorno anual em

dividendos que a empresa paga aos acionistas.

A andlise por multiplos, ou andlise relativa, avalia a relaco entre um indicador de uma
empresa ou sua cotacdo e outra varidvel do negdcio, como por exemplo patrimdnio ou lucro.
A andlise por multiplos permite uma parametrizacdo para comparac¢do de desempenho entre
duas empresas listadas na bolsa de valores (CHAVES; ROCHA, 2004).

A seguir apresentamos alguns dos principais indicadores de andlise por multiplos
utilizados na anédlise fundamentalista:

a) Preco/Lucro = (Cotagdo da acdo x n° total de agdes) / Lucro no periodo, esse
nimero por ser interpretado como a quantidade de anos de lucro necessarios para
que o lucro acumulado se iguale a cotacao da acao;

b) Divida/Patrimoénio, indica a capacidade da empresa honrar suas dividas com o seu
patrimonio;

c) Preco/Valor Patrimonial, analisa comparativamente o valor da empresa no
mercado (cotagdo x n° de acdes) e o valor contdbil patrimonial;

d) Lucro por acdao (LPA) = Lucro liquido / N° total de acdes, representa o valor
monetdrio de lucro no periodo proporcional a uma Unica agao.

A avaliacdo de preco justo, também conhecida como valuation, busca determinar o
valor de uma empresa com base na perspectiva de geracdo futura de resultados do negdcio.
Essa avaliacdo investiga se a cotacdo da empresa se encontra em um patamar adequado,
inferior ou superior ao valor justo da agdo; assim, com essa andlise € possivel identificar
oportunidades em agdes cotadas a valores inferiores ao seu preco justo. Nessa abordagem, o
valor da empresa € o valor presente do somatério de todos os dividendos futuros esperados da

acdo (BODIE, KANE; MARCUS, 2002; GORDON, 2013).
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2.3.RISCO
O risco esta associado a incerteza quanto aos resultados de um empreendimento, no

nosso caso, aos resultados de uma empresa (KOBORI, 2019).

O risco no mercado de capitais foi inicialmente estudado por Harry Markowitz, que
analisou a variancia do retorno individual de cada ativo em relagdo ao retorno médio esperado
para a carteira de investimentos. Posteriormente, estudou os beneficios da diversificacdo,
analisando a variacao dos retornos em relacdo a uma média de mercado pré-definida (BELLI
et al., 2017). A Figura 4 exemplifica o beneficio da reducdo de risco em funcdo da
diversificacio de uma carteira de investimentos. Assim, constata-se que o risco total &

reduzido a medida que novos ativos so inseridos na carteira.

Figura 4: Risco da carteira em fungé@o do total de ativos.

Risco total
da carteira

l ] ] ] | >

Ll

1 5 15 No. de ativos
na carteira

Fonte: Adaptado de Prates, 2016.

z

No mercado de acdes brasileiro, o risco de uma empresa € avaliado com base na
variancia da cota¢do de sua ag¢do em torno do indice Bovespa - Ibovespa, sendo tal risco
expresso por “B”, valor calculado e fornecido por sistemas de informagdes financeiras
(KOBORI, 2019). Assim:

a) P =1 significa que a cotacdo da acdo acompanha exatamente o indice Bovespa;

b) P < 1 significa que a acdo possui uma variabilidade menor que o indice Bovespa.
Assim, se o beta da empresa é de 0,5, uma variagdo no Ibovespa de 10% resultara
em uma variacao e apenas 5% na cotacdo da empresa;

c) P > 1 significa que a acdo possui uma variabilidade maior que o indice Bovespa.
Assim, se o beta da empresa é de 1,8, uma variagdo no Ibovespa de 10% resultara

em uma variacdo de 18% na cotagdo da empresa.
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2.4. METODOS MULTICRITERIO DE APOIO A DECISAO
Os métodos multicritério de apoio a decisdo (multicriteria decision aid - MCDA) sdo

ferramentas que auxiliam no processo de decisdo em problemas que envolvem multiplos
critérios considerados na andlise. Os problemas abordados pela abordagem MCDA sao
caracterizados pela existéncia de um conjunto de alternativas potenciais que devem ser
avaliadas cada uma em mais de um critério, onde a probabilidade de uma alternativa
apresentar a melhor performance em todos os critérios € reduzida (ALMEIDA, 2011).

Assim, os métodos MCDA sido tteis para solucionar problemas que apresentem as
seguintes caracteristicas: a) indicadores multidimensionais (os indicadores nao sao expressos
na mesma unidade); e b) objetivos conflitantes (ndo se pode maximizar o desempenho da
alternativa em todos os indicadores ao mesmo tempo). Vale ainda ressaltar que a abordagem
MCDA € baseada em multiplos objetivos e no julgamento de valor dos decisores (ROY,
2005).

Destacamos que os métodos multicritério ndo eliminam a necessidade de um decisor
humano, como também nao vinculam obrigatoriamente a escolha do decisor ao resultado do
modelo. Esses métodos sdo apresentados como uma ferramenta que oferece um embasamento
exato e cientifico que pode conduzir o decisor a melhor escolha (DA COSTA;
BELDERRAIN, 2009).

Segundo Gomes e Gomes (2007), € importante lembrar que os métodos multicritério
se constituem em um apoio a decisdo e que o auxilio a decisdo € diferente da tomada de
decisdo. Dessa forma, os modelos visam auxiliar os decisores na compreensdo de suas
preferéncias em relacao aos critérios adotados e alternativas disponiveis.

De acordo com Roy (1996), os métodos multicritério podem ser utilizados para
solucionar quatro tipos basicos de problemas:

a) Problema do tipo alfa (a): procura classificar as alternativas potenciais em dois

grupos — aceitavel e nido-aceitavel,

b) Problema do tipo beta (3): procura agrupar as alternativas em classes (categorias);

¢) Problema do tipo gama (y): procura ordenar as alternativas avaliadas;

d) Problema do tipo sigma (o): procura descrever o problema abordado com o intuido

de obter uma melhor compreensao dele.

Além do tipo de problema abordado, a literatura classifica também os tipos de método

multicritério. No presente trabalho adotaremos a classificacdo proposta por Roy (1996), na
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qual os métodos multicritério sdo divididos em trés classes: escola americana; escola francesa
e métodos interativos.

A escola americana, caracterizada pela abordagem do critério tnico de sintese, agrega
os resultados de diferentes critérios em uma tnica funcdo de sintese, utilizando na maior parte
dos casos uma soma ponderada para realizar esse célculo (ALMEIDA, 2005). Dentre os
métodos da escola americana destacamos os métodos SMART, TOPSIS e AHP. As principais

caracteristicas desses métodos sao apresentadas no Quadro 2, a seguir.

Quadro 2: Principais métodos da escola americana.

METODO DESCRICAO
Simple Multicriteria Atribute | Julga a avaliacdo das alternativas considerando o pior e
Rating Tecnique (SMART) melhor estimulos, utiliza aproximacdes lineares das funcdes

utilidade multidimensional. A agregagdo das preferéncias nas
alternativas e critérios é aditiva, ou seja, considera trade-offs
entre critérios. E um método de ordenacdo de alternativas.
Derivacdo: SMARTS, com swing de pesos.

Avalia o desempenho das alternativas através da similaridade
desta com a solu¢do ideal, assim a melhor alternativa seria

. aquela que € a mais proxima da solucio ideal positiva e a mais
Technique for Order d d P ¢ P

Preference by
Smilarity to Ideal Solution

distante da solucdo ideal negativa. A solucdo ideal positiva
sendo aquela que maximiza os critérios de beneficio e
minimiza os critérios de custo; j4 a solucdo ideal negativa

(TOPSIS) . L
maximiza os critérios de custo e minimiza os critérios de
beneficio. E um método de ordenacio de alternativas e
permite trade-offs entre critérios.

Analytic Hierarchy Process Decompde o problema em diversos em fatores, com relacdes

(AHP) entre si, por meio da constru¢cdo de uma hierarquia. Possibilita

ao decisor definir prioridades e realizar o julgamento de
preferéncias entre alternativas, comparando-as em pares para
cada critério por meio de matrizes e baseados na escala
numérica de Saaty. E um método de ordenacio das

alternativas e considera trade-offs entre critérios.
Fonte: Adaptado de Guarnieri, 2015.

Cumpre ainda destacar que o método de andlise hierdrquica (Analytic Hierarchy
Process - AHP) foi um dos primeiros modelos multicritério a surgir, proposto por Thomas
Saaty em 1980 (OLIVEIRA; BELDERRAIN, 2008).

A escola francesa aborda problemas multicritério através da construcdo de relagdes de
superagao que representem as preferéncias do decisor. Essas relagdes entre as alternativas sao
exploradas de forma classificar ou ordenar as alternativas (BELTON; STEWART, 2002).

Dentre os métodos da escola francesa, destacamos os métodos das familias ELECTRE e
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PROMETHEE. As principais caracteristicas desses métodos sdo apresentadas no Quadro 3, a

seguir.
Quadro 3: Principais métodos da escola francesa.
METODO DESCRICAO
Elimination and Choice Compreende dois procedimentos principais: 1) construcdo de uma ou
Translating Algorithm vérias relagdes de superacdo; e, IT) exploracdo desta (s) relagdo (s). A
(ELECTRE) construcao de uma relagdo ou mais relacdes de superacdo tem como

objetivo comparar cada par de alternativas. O método ndo permite
trade-offs entre critérios. Derivagdes: ELECTRE 1 e IS (escolha e
ordenagdo); ELECTRE 1I, III e IV (ordenagdo); ELECTRE TRI
(classificacdo).

Preference Ranking Method Consiste em realizar a comparacdo das alternativas em pares e
for Enrichment Evaluation construir uma relacdo de superacdo de valores, destacando-se por
(PROMETHEE) buscar envolver conceitos e pardmetros que tem interpretacio fisica
ou econdmica. Ndo permite frade-offs entre critérios. Derivacdes:
PROMETHEE II (ordenacdo); PROMETHEE III e IV (ordenacdo);
PROMETHEE V (ordenacdo); PROMETHEE VI (ordenacdo);
PROMSORT (classificacdo).

Fonte: Adaptado de Guarnieri, 2015.

Além das escolas americana e francesa, Roy (1996) também menciona em sua
classificacdo os métodos interativos, os quais utilizam técnicas computacionais baseados na

l16gica de tentativa e erro.

2.4.1. METODO PROMETHEE

Segundo Lopes, Mufioz e Urbistondo (2018), o método PROMETHEE tem sido
aplicado para apoio a decisdo na resolucdo de problemas de diversas dreas, tais como:

administracdo, logistica e finangas.

O método PROMETHEE baseia-se na comparacao bindria de alternativas em todos os
critérios, considerando os limiares de discriminacdo de indiferenca e preferéncia. Os
resultados agregados sdao a base para estabelecer a superacdo de uma alternativa em

detrimento de outra.

Este método propde um conjunto de funcdes de preferéncia, apresentadas na Figura 5,
para modelar os sistemas de preferéncia dos tomadores de decisao (BRANS; MARESCHAL,
2005; MARINONI, 2005; LE TENO; MARESCHAL, 1998; GOUMAS; LYGEROU, 2000;
HYDE et al., 2003).
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Figura 5: Fungdes de preferéncia.
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O referido método possui cardter nao compensatério (ARAUJO; ALMEIDA, 2009).

Fonte: Adaptado de De Souza, 2018.

Assim, um desempenho acima da média em um tnico critério ndo compensa um desempenho
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insatisfatério em outro critério, o que contribui para que a alternativa escolhida possua um
desempenho uniformemente satisfatério em todos os critérios € ndo apenas um desempenho

excelente em um dos critérios e performances insuficientes nos demais.

A literatura descreve sete diferentes métodos da familia PROMETHEE. O Quadro 4

apresenta as principais caracteristicas de cada um deles.

Quadro 4: Métodos da familia PROMETHEE.

METODO DESCRICAO

PROMETHEE I Pré-ordem parcial das alternativas, destinada a problemadtica de
ordenagao.

PROMETHEE I1 | Estabelece uma pré-ordem completa entre as alternativas, destinada
a problematica de ordenac@o.

PROMETHEE III | Ampliacdo da no¢do de indiferenca, tratamento probabilistico dos
fluxos (preferéncia intervalar).

PROMETHEE IV Pré-ordem completa ou parcial, destinada a problemédtica de
escolha e ordenagdo em situagdes onde o conjunto de solugdes
vidveis é continuo.

PROMETHEE V Nessa implementacdo, apds estabelecer uma ordem completa entre
as alternativas (PROMETHEE II), sdo introduzidas restrigdes,
identificadas no problema, para as alternativas selecionadas;
incorpora-se uma filosofia de otimizacao inteira.
PROMETHEE VI | Pré-ordem completa ou parcial. Problemdtica de escolha e
ordenamento. Destinado as situa¢des em que o decisor ndo consegue
estabelecer um valor fixo de peso para cada critério
PROMETHEE Extensdo dos resultados do PROMETHEE, através de um
GAIA procedimento visual e interativo.

Fonte: Adaptado de De Sousa Silva; Schramm; De Carvalho, 2014

O presente trabalho utilizard o método PROMETHEE V para definicio de um
portfolio de agdes. Em virtude disso, a seguir sdo apresentados detalhes sobre a
implementacao do método PROMETHEE 11, que constitui a primeira etapa do PROMETHEE

V, e sobre a programacdo linear inteira que constitui a segunda etapa do PROMETHEE V.

O método PROMETHEE 1I utiliza fluxos de superagdo para indicar a forca ou
fragilidade que cada alternativa tem em uma comparagdo global tinica com todas as outras
alternativas. Esses fluxos possibilitam estabelecer um ranking das alternativas potenciais

(BRANS; MARESCHAL, 2005). Assim:
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a) Fluxo positivo (O+): Indica a for¢ca da superacdo da alternativa, ou seja, o quanto
aquela alternativa vence as demais globalmente em todos os critérios;

b) Fluxo negativo (®-): Indica a fraqueza da superacdo da alternativa, ou seja, o
quanto aquela alternativa perde para as demais globalmente em todos os critérios;

¢) Fluxo liquido, ou balanco de fluxo (®): Indica o resultado geral da alternativa,
sendo calculado pela subtracdo do fluxo negativo do fluxo positivo, indicando o quanto a
alternativa supera as demais € a0 mesmo tempo nao é superada.

O método PROMETHEE V visa selecionar um conjunto de alternativas, obedecendo a

algumas restricdes impostas pelo decisor/investidor, de modo a compor um portfélio de
alternativas (ALMEIDA; VETSCHERA, 2012). As restricdes podem estar relacionadas aos

recursos de orcamento, de desempenho, ou outras varidveis significativas ao decisor.

A abordagem matematica do método PROMETHEE V para determinagao de um
portfélio de alternativas consiste na execugdo de duas etapas, conforme apresentado a seguir
(BRANS; MARESCHAL, 1992):

- 1* Etapa: Geragdo do ranking das alternativas de acordo com seu fluxo liquido,

utilizando o método PROMETHEE II;

- 2* Etapa: Execuc¢do de uma programacao linear inteira para determinacdo de um

portfélio de um ndmero ‘n’ de alternativas, estando a programacdo sujeita a restri¢des

determinadas pelos decisores.

Destaca-se que a funcdo objetivo da programacao linear (2* etapa) visa maximizar a
escolha de alternativas com maior fluxo liquido possivel (ALMEIDA; ALMEIDA; SILVA,
2015).

A seguir apresentaremos uma breve explanagdo sobre programacdo linear inteira, uma
vez que esse tipo de programacao serd utilizado no segundo passo do método PROMETHEE

V e também em uma etapa posterior a aplicacao desse método.

2.5 - PROGRAMACAO LINEAR INTEIRA
A programacdo linear inteira tem auxiliado a resolu¢do de problemas de diversos

segmentos econdmicos, tais como: inddstria, agronegdcio, comércio e setor de servigos.
Como exemplo de produtos da programacao linear inteira, citamos o roteamento de entregas,
localizacdo de instalacdes, dimensionamento de itens e sequenciamento de atividades

(CAVALIL RANGEL, 2004; VERA et al., 2003).
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Em problemas de programacdo linear inteira, temos uma fung¢do objetivo do tipo linear
e uma série de restricdes que devem ser obedecidas na resolu¢@o do problema. Tanto a fun¢do
objetivo quanto as restricdes estdo relacionadas as varidveis de decisdo da programacdo
(TOLENTINO, 2007).

A solugdo de uma programacdo linear inteira exige que uma ou mais varidveis de
decisdo assumam valores inteiros. Assim, os valores dessas varidveis sdo atribuidos de modo
a maximizar (ou minimizar, conforme o caso) o valor da fung¢do objetivo sem que as
restri¢des impostas sejam violadas (LACHTERMACHER, 2004).

De acordo com Tolentino (2007), a forma de apresentacio de um problema de

programacao linear inteira € apresentada na Equacao 1.

Equacdo 1: Formulag@o genérica de uma programacao linear inteira.

Maximizar (ou minimizar):
z= Z ¢j. X;
JEN
Sujeito a:
z ﬁq. x! = Bi
JEN

xj20,jeN
X; inteiro

Onde:

[33] [T3LIN

Cj;, ajj e Bi: constantes conhecidas para todo “i”” e “j”;

__2

* O parametro representado por “ = pode assumir os valores (igual); “>" (maior

ou igual) ou ainda “ <” (menor ou igual), de acordo com o tipo de restri¢ao.

Fonte: Adaptado de Barboza (2005).

Existem varios métodos de solu¢do de programacao utilizados para resolver problemas
de programacao linear inteira, dentre os quais destacamos: geracdo de colunas, algoritmo de
Gomory e o método Branch-and-Bound, sendo este ultimo o método mais utilizado

atualmente no que se refere a programacdo linear inteira (FLORENTINO, 2005).
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No tépico seguinte € apresentado o método Delphi, que foi utilizado neste trabalho

para definir os critérios e pesos do modelo multicritério por meio de questiondrios aplicados a

investidores especialistas em anélise fundamentalista.

2.6. METODO DELPHI
O método Delphi é uma técnica de previsdao criada na Rand Corporation (Santa

Mbnica, Califérnia, EUA), no ano de 1966. O objetivo da técnica € conhecer antecipadamente

a probabilidade de ocorréncia de determinado evento futuro. Para isso, a técnica realiza

entrevistas sistematizadas com diferentes especialistas na drea abordada, sendo realizadas

varias rodadas de entrevistas com o intuito de obter consenso por parte dos especialistas

quanto ao tema questionado (OLIVEIRA, 2008).

O método Delphi possui quatro pilares basicos (SAFADI, 2001), descritos a seguir:

a)

b)

d)

Anonimato: nenhum dos especialistas consultados deve conhecer a identidade dos
demais especialistas. Essa condi¢do busca garantir a igualdade de expressdo das
ideias, evitando que, em funcdo de sua posi¢do ou capacidade de oratdria, um
especialista influencie as respostas dos demais;

Uso de especialistas: as pessoas consultadas devem possuir conhecimento
aprofundado sobre o assunto em analise e deve ainda ser garantida a liberdade de
expressdo de opinido de cada especialista, requisito cujo atendimento € auxiliado
pela caracteristica de anonimato do método;

Rodadas interativas: os participantes devem tomar conhecimento das opinides
expressas pelos demais especialistas (sem saber quem a emitiu), o que auxilia a
andlise de suas posicOes e possiveis revisdes de opinides expressas em rodadas
anteriores;

Consenso: ao fim da aplicagdo do método, os especialistas devem concordar e

obter um nivel minimo de consenso quanto ao tema.

Citamos ainda como vantagens do método Delphi, além das caracteristicas dos quatro

pilares citados, o uso do “feedback controlado”, em que os especialistas recebem um resumo

de todas as consideragdes realizadas por todos os especialistas ao fim de cada rodada de

entrevistas (OLIVEIRA, 2008).
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2.7. REVISAO DA LITERATURA
Realizamos uma revisao da literatura relacionada a investimentos na bolsa de valores,

sobretudo quanto a andlise fundamentalista. Buscamos também trabalhos relacionados a
aplicacdo do método PROMETHEE V e programacao linear inteira como auxilio a decisdo no
mercado de agdes. O objetivo dessa investigacao foi localizar estudos correlatos ao presente
trabalho.

Gomes (2018) avaliou as principais estratégias utilizadas por investidores day trade
em operacdes de curto prazo na bolsa de valores de Sao Paulo. O estudo apresentou ao leitor a
metodologia utilizada por fraders para compra e venda de acdes e avaliou a eficcia destas
estratégias para geracdo de retorno aos investidores.

Daibert (2016) identificou os principais critérios utilizados por investidores
qualificados para compra e venda de a¢des na bolsa de valores. Vale ressaltar que o trabalho
de Daibert (2016) indicou os critérios utilizados, contudo ndo estabeleceu um método de
selecdo das acdes. Destacamos ainda que o estudo do autor, por ser voltado para investidores
qualificados, ndo considerou as preferéncias de pequenos investidores do tipo pessoa fisica.

Malta e De Camargos (2016) realizaram um estudo com o intuito de constatar as
varidveis fundamentalistas determinantes do retorno aciondrio de empresas brasileiras. Os
autores concluiram que os indicadores que possuem maior influéncia no desempenho gerado
aos acionistas sao o retorno sobre patrimonio liquido (ROA), o percentual de participacao de
capitais de terceiros na organizacdo (PCT) e o Lucro por acdo (LPA). Esse trabalho também
nao determinou um modelo para sele¢do de acdes.

Lima et al. (2006) utilizaram a metodologia multicritério de apoio a decisdo (MCDA)
para construir modelos para avaliar empresas de pequeno porte no Brasil. Este estudo se
baseou nas percepgdes e juizos de valor do investidor. O modelo proposto pelos autores
define o valor de cada empresa individualmente com base nas varidveis consideradas
relevantes pelo decisor, contudo ndo realiza a ordenacdo ou classificagdo de empresas.

Da Costa e Junior (2013) propuseram uma metodologia para pré-selecdo de ativos
financeiros utilizando o método TOPSIS. O estudo resultou na ordenagdo das alternativas de
investimentos com base em critérios quantitativos e qualitativos.

Sant’ Anna, Nogueira e Rabelo (2012) utilizaram a combina¢do dos métodos TOPSIS e
CPP para avaliar a qualidade de ativos de renda varidvel. O desempenho dos ativos foi
avaliado em critérios qualitativos como IGC, ITAG e ISE e também em critérios quantitativos
como a volatilidade, beta da agcdo e percentual de participagdo do ativo no Ibovespa.

Ressaltamos que o estudo dos autores ndo considerou a preferéncia de investidores do tipo
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pessoa fisica, posto que o trabalho investigou apenas as preferéncias de investidores
institucionais.

Paixao (2013) utilizou o método multicritério AHP para ordenagdo de acdes listadas
na Bovespa, baseado na andlise fundamentalista. Silva (2018) propde uma alteracio no
método TOPSIS para andlise de debéntures, o método proposto foi denominado PDTOPSIS-
Sort.

Em seu trabalho, Lyrio et al. (2015) analisaram a interface entre finangas e pesquisa
operacional, buscando integrar duas abordagens diferentes na andlise de investimentos —
técnica e fundamentalista. O estudo utilizou como instrumento de intervengdo a Metodologia
Multicritério de Apoio a Decisdo (MCDA) e obteve resultados que auxiliaram o investidor a
gerar uma rentabilidade acumulada de 25,14% (vinte e cinco virgula quatorze por cento) no
periodo estudado, contra uma rentabilidade negativa de -13.41% (treze virgula quarenta e um
por cento negativo) do IBOVESPA no mesmo periodo.

Destacamos ainda o trabalho de Vezmelai, Lashgari e Keyghobadi (2015) que
utilizaram o método ELECTRE III para estabelecer um ranking de a¢des das 50 (cinquenta)
maiores empresas listadas na bolsa de valores de Teerd. O trabalho tomou como base os
critérios dos investidores.

Xidonas, Mavrotas e Psarras (2009) utilizaram uma abordagem multicritério, através
do método ELECTRE Tri outranking, para selecdo de acdes atrativas em bolsa de valores,
com base na andlise financeira, considerando o desempenho corporativo geral das firmas
correspondentes.

Finalmente, Mehlawat (2016) utilizou um modelo hibrido composto pelo método AHP
e a logica fuzzy para composi¢do de uma carteira de agdes. O estudo foi realizado em ativos
selecionados aleatoriamente na bolsa de valores de Mumbai, India. O Quadro 5 apresenta um

resumo das principais caracteristicas dos trabalhos pesquisados.
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Quadro 5: Caracteristicas dos trabalhos pesquisados.

Focono | Especifica | Filtro de Gera Gera Meétodo Indica %
longo para um desempenho | ranking | portfélio | utilizado | de
Referéncia prazo? setor? minimo? ? ? alocagao?
Gomes (2018) N N N N N Anilise N
Técnica
Daibert (2016) N N N N N Entrevist | N
a
Malta e De Camargos | S N N N N Modelo N
(2016) de efeito
fixo
Lima et al. (2006) N N N N N SMART | N
ER
Da Costa e Junior N N N S N TOPSIS | N
(2013)
Sant’Anna, Nogueira | N N N S S TOPSIS | N
e Rabelo (2012) e CPP
Paixdo (2013) S N N S N AHP N
Silva (2018) N N N N N TOPSIS | N
Lyrio et al. (2015) S N S N S SMART | N
ER
Vezmelai, Lashgarie | N N N S N ELECTR | N
Keyghobadi (2015) E I
Xidonas, Mavrotas e N N N N S ELECTR | N
Psarras (2009) E
Mehlawat (2016) N N N N S AHP N

Legenda: S — SIM; N — NAO:; N.I — Ndo informado.

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Conforme observado no Quadro 5, nio identificamos estudos na area de investimento
em acgdes que utilizem o método PROMETHEE V associado a uma etapa posterior de
programacdo linear inteira a fim de determinar a quantidade de capital que deverd ser alocado
em cada empresa selecionada no portfélio. Por fim, destacamos ainda que os trabalhos
pesquisados ndo indicam uma carteira especifica para o setor financeiro.

Observamos também que poucos trabalhos possuem o foco em investimentos de longo

prazo (andlise fundamentalista), e aqueles que possuem esse enfoque ou ndo utilizam métodos
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multicritério ou utilizam métodos compensatorios, os quais podem distorcer os resultados,
uma vez que, nesse tipo de método, desempenhos muito elevados em um critério podem

compensar desempenhos insatisfatérios nos demais critérios.
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3. METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa utilizada no presente estudo seguiu as etapas propostas por
Shirlig (1985) para condugdo da modelagem multicritério de apoio a decisdo: a) definir a lista
de alternativas potenciais; b) Escolha dos critérios para mensuragdo das performances, c)
medir a performance das alternativas em cada critério, d) realizar a agrega¢do dos resultados,
e) definir o portfélio que represente a melhor performance possivel de acordo com os
critérios, pesos e limiares de preferéncia definidos. Por fim, propusemos a adi¢ao da etapa “f”,
para a definir a quantidade de ag¢des a comprar de cada alternativa do portfélio. Assim, a
Figura 6 ilustra as etapas e atividades previstas no desenvolvimento da abordagem proposta

nesta pesquisa.

Figura 6: Etapas da pesquisa.

1-SELECAO DAS 3-MEDICAO
ALTERNATIVAS DAS 5- DEFINICAO DO
POTENCIAIS PERFORMANCES PORTFOLIO
2 - DEFINICAO 4- AGREGACAO DOS 6- ALOCACAO DE
Do RESULTADOS CAPITAL

CRITERIOS E PESOS

Fonte: Autoria propria, 2019.

A seguir detalhamos a forma de execug¢do de cada uma das etapas da pesquisa. As
etapas se referem a um modelo para selecao de um portfélio de a¢des na bolsa de valores. O

presente trabalho definiu parametros para empresas do setor financeiro.

3.1. SELECAO DAS ALTERNATIVAS POTENCIAIS

A primeira etapa proposta neste estudo consiste na selecdo das alternativas que serdo
avaliadas pelo framework proposto, sendo definido o conjunto de alternativas potenciais,

composto por acdes listadas na bolsa de valores que sao passiveis de serem escolhidas.
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Para tanto, foram estabelecidos filtros a serem aplicados a todas as empresas listadas
na bolsa de valores de S@o Paulo-SP, B3, com o intuito de delimitar a quantidade de
alternativas que integrardo o grupo de opg¢des a serem analisadas. Assim, as empresas que
integram o conjunto de alternativas potenciais atendem a uma série de requisitos minimos

para serem considerados integrantes do conjunto de alternativas.

Em  consulta realizada  em 18/06/2019 ao site “fundamentus”

(www.fundamentus.com.br), constata-se a existéncia de 409 (quatrocentas e nove) opgoes de

acoes listadas na bolsa de valores de Sao Paulo-SP, B3.

O presente trabalho aborda investimentos em empresas do setor financeiro (bancos,
sociedades de crédito e financiamento, entre outros), dado que os decisores informaram
previamente que os critérios e pesos podem mudar de acordo com o setor de atuacdo da
empresa analisada. No caso utilizado neste estudo, os especialistas possuem maior afinidade e
experiéncia na andlise de empresas do setor financeiro. Dessa forma, apds a devida
segmentagdo das acdes na bolsa de valores, localizamos 48 (quarenta e oito) opcdes de acdes

de empresas do setor financeiro na B3.

A definicdo dos filtros utilizados foi realizada com base na aplicagdo de um
questiondrio a um conjunto de quatro investidores. O Apéndice I apresenta o questiondrio que
foi utilizado para definicdo dos filtros, no qual indagamos aos investidores quais seriam 0s
critérios adequados para a filtragem inicial das alternativas e qual o desempenho minimo

aceitavel em cada um desses critérios.

Os investidores consultados possuiam entre 28 e 39 anos, todos com experiéncia de
operacdo em bolsa superior a trés anos e com énfase na andlise fundamentalista para
investimentos de longo prazo. Vale mencionar que, a fim de garantir o correto entendimento
dos indicadores mencionados no questiondrio, foi também enviado aos investidores um

glossério contendo as defini¢cdes dos indicadores (Apéndice II).

Cumpre esclarecer que, quanto a estratégia de investimento, o presente trabalho utiliza
a abordagem fundamentalista (foco em investimentos a longo prazo analisando o desempenho
geral da empresa). Essa abordagem € dividida em quatro andlises: econdmica, financeira, por

multiplos e de preco justo.
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Contudo, em func¢do do resultado espontaneo oriundo das respostas dos investidores
para defini¢do dos critérios e pesos, este trabalho utilizard apenas indicadores da andlise
financeira e da andlise por multiplos, posto que os investidores citaram somente indicadores

relativos a essas duas andlises em suas respostas.

3.2 - DEFINICAO DOS CRITERIOS E PESOS

Na segunda etapa, foram definidos os critérios e pesos que serdo utilizados no método.
Na presente pesquisa aplicamos o método Delphi ao conjunto de 04 (quatro) investidores
anteriormente descritos, a fim de obtermos os critérios e pesos adequados para investimento

em acoes utilizando andlise fundamentalista.

Foram necessarias trés rodadas do método Delphi para definicdo dos critérios e pesos.
O questiondrio utilizado na primeira rodada é apresentado no Apéndice III deste trabalho. O
questiondrio auxilia o investidor a definir quais suas preferéncias, propensdao ou aversiao a
risco, culminando na defini¢ao dos critérios considerados no processo de gera¢do do ranking

das alternativas no método PROMETHEE.

A figura 7 apresenta as etapas seguidas para defini¢do dos critérios e pesos utilizando
o método Delphi junto a um conjunto de quatro investidores. A forma de realizacdo de cada

uma das etapas serd detalhada a seguir.

Figura 7: Etapas para definicio de critérios e pesos.

3 - RESULTADOS SA0O

1 - INVESTIDOR 5- PESOS DOS DEMAIS
APRESENTADOS A
LISTA CRITERIOS TOBOE OF CRITERIOS SAO
UTILIZADOS
INVESTIDORES RECALCULADOS
4- CRITERIOS COM
2. INVESTIDOR ATRIBUI ORI 6- NOVO RESULTADO E
PONTOS PARA CADA APRESENTADO A
CRITERIO MENOR QUE 60% SAO TODOS 08
EXCLUIDOS INVESTIDORES

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Ressaltamos que, na primeira rodada, os investidores atribuiram pontos a cada critério
que mencionaram no questiondrio para indicar a relevancia do critério. Assim, cada critério
recebia um valor entre 0 e 100 pontos (0 menos relevante, 100 mais relevante). Contudo, o
somatério de todos os pontos atribuidos pelo investidor a todos os critérios deveria ser igual a

100 (cem) pontos.

Os resultados da primeira rodada Delphi ndo convergiram para um consenso, por isso
foi realizada uma segunda rodada. Nela, todos os critérios mencionados e os pesos globais
foram apresentados aos investidores através do questiondrio contido no Apéndice IV e
indagou-se se eles concordavam: a) com a utilizagdo do critério, e b) com o peso global

atribuido ao critério.

Conforme proposto por Santos (2001), calculamos o coeficiente de concordancia entre
as repostas dos investidores ao questiondrio apresentado na rodada 2 de aplicacdo do método
Delphi. O coeficiente foi calculado separadamente para a concordancia quanto a utiliza¢ao do
critério e quanto ao peso atribuido ao critério. A Equacdo 2 apresenta o método de cdlculo do

coeficiente de concordancia:

Equacdo 2: Calculo do coeficiente de concordancia.

Cc =(1-Vn/Vt)*100
Onde:
Cc: Coeficiente de concordancia, expresso em porcentagem;
Vn: Quantidade de especialistas em desacordo com o critério ou peso, conforme o caso;
Vt: Quantidade total de especialistas.

Fonte: Adaptado de Santos (2001).

Os critérios que ndo obtiveram uma concordancia maior que 60% (sessenta por cento)
foram eliminados do método, adotando a sugestdo de Santos (2001), e seus pesos foram
redistribuidos entre os critérios restantes que nao obtiveram a concordancia minima quanto ao

peso atribuido.
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A rodada 3 do método Delphi teve como objetivo averiguar a concordancia dos
investidores quanto aos pesos ajustados dos critérios que, embora aceitos pelos investidores,
nido obtiveram a concordancia minima quanto ao peso atribuido na rodada 2 do método
Delphi. Nessa rodada, foram apresentados os pesos ajustados através do questiondrio presente
no Apéndice V, onde os investidores foram indagados da seguinte forma: “Caso fossem

utilizados os seguintes critérios, vocé concordaria os seguintes pesos atribuidos a eles?”.

Dessa forma, foram necesséarias trés rodadas do método Delphi junto aos investidores

para definicao dos pesos e critérios a serem utilizados no modelo.

3.3. MEDICAO DAS PERFORMANCES

Na terceira etapa foi construida a matriz de desempenho das empresas selecionadas
como alternativas potenciais para o método, apresentando as performances de cada uma das
acoes nos critérios escolhidos para o método. Os dados para construcio da matriz de
performance foram  consultados em sites direcionados a  investidores

(“www.fundamentus.com.br” e “br.investing.com”) e nos relatérios/balangos trimestrais

apresentados pelas empresas aos investidores.

Cabe ressaltar que esses dados podem ser consultados no site de qualquer empresa

listada na bolsa, através da area de RI (relacionamento com investidores).

3.4. AGREGACAO DOS RESULTADOS

Para agregacdo das performances (etapa quatro) foi escolhido o método
PROMETHEE V. O uso do método PROMETHEE V ¢ justificado por possibilitar a geragao
de um portfélio de alternativas, atendendo ao objetivo desse trabalho. O método também evita
que grandes vantagens de uma alternativa em um unico critério compensem ilimitadamente
resultados ndo satisfatorios nos demais critérios (ALENCAR; ALMEIDA, 2010). Essa
caracteristica € importante para o presente trabalho, uma vez que € necessaria a garantia de
que as acdes possuam um bom desempenho global nos critérios, dado que os investidores
indicaram um grupo de critérios que, em conjunto, permitem identificar as melhores acdes de

empresas do setor financeiro na B3.



(32]

Além disso, trata-se de um método robusto, desenvolvido com base na construcdo de
relacOes de superacdo de alternativas, permitindo a adocdo de critérios quantitativos e

qualitativos simultaneamente (ALMEIDA; COSTA, 2002).

z

A possibilidade de adocdo dos dois tipos de critérios (quantitativo e qualitativo) é
benéfica ao estudo, posto que uma futura pesquisa, que inclua andlise econdmica, poderd
adotar critérios qualitativos quanto ao ambiente macroecondmico e, nesse caso, o modelo
apresentado neste trabalho continuard valido e permitird a expansao para inclusao dos demais

critérios necessarios.

3.4.1. METODO PROMETHEE V (PORTFOLIO DE ACOES)

Neste topico apresentaremos de forma sucinta as etapas numéricas utilizadas para
implementacdo do método PROMETHEE V. A primeira etapa do método PROMETHEE V
consiste em estabelecer um ranking das alternativas”. Para isso, calculamos primeiramente o
grau de preferéncia () de uma alternativa “a” sobre uma alternativa “b”, de acordo com a

Equacio 3.

Equacdo 3: Grau de preferéncia de uma alternativa “a” sobre uma alternativa “b”.

k
 (a,b) =ZVV]- * P (a, b)
i=1

Onde,

7 (a,b): Grau de preferéncia de “a” sobre “b”;

J: conjunto de critérios

W;: Peso adotado para representar a importincia do critério j;

P; (a,b): Preferéncia de a sobre b de acordo com as funcdes de preferéncia F e limiares
definidos no problema.

Fonte: Adaptado de Gomes; Rangel; Rezende, 2015.
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Destacamos que, para o célculo da preferéncia de “a” sobre “b” (Pj(a,b)), utilizamos a
funcao de preferéncia usual do PROMETHEE, a qual foi apresentada no referencial tedrico
deste trabalho.

Ressaltamos também que foi realizada uma tentativa de defini¢do das fungdes de
preferéncia pelos investidores. Numa primeira etapa apresentamos as funcdes de preferéncia
aos investidores através de texto explicativo de elaboracdo prépria, Apéndice VI. Em seguida

foi solicitado aos investidores que respondessem ao questiondrio exibido no Apéndice VII.

Contudo, mesmo apds a leitura do texto explicativo e o acompanhamento de uma
breve explanagdo sobre o tema, alguns investidores ainda ndo se sentiram aptos a definir as
fungdes de preferéncia adequadas aos critérios. Em funcdo disso, foi adotado a funcdo de

preferéncia usual para todos os critérios.

O préximo passo para estabelecimento do ranking consistiu em calcular os fluxos
positivo, negativo e liquido para cada alternativa. O fluxo positivo denota o quanto uma
alternativa “a” se sobrepde as demais alternativas nas comparacdes par a par do método. A

Equagio 4 foi utilizada para célculo dos fluxos positivos.

Equagdo 4: Calculo do fluxo positivo de uma alternativa.

1
0*(a) =——= > (a,b)
n—1
Fonte: Adaptado de GUL et al., 2018.

(1P

O fluxo negativo denota o quanto uma alternativa “a” € superada pelas demais
alternativas nas comparacdes par a par do método. A Equagdo 5 indica como foi realizado o

calculo dos fluxos negativos.

Equacao 5: Célculo do fluxo negativo de uma alternativa.

- 1
P = ) mlh,a)
n—1
BEA
Fonte: Adaptado de GUL et al., 2018.

Por fim, foi calculado o fluxo liquido, indicando o quanto cada alternativa supera as

demais e simultaneamente ndo € superada. Dessa forma, valores de fluxo liquido negativos
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indicam que a alternativa € superada mais do que supera as demais alternativas. A Equagdo 6

demonstra o método utilizado para calculo do fluxo liquido.

Equacdo 6: Calculo do fluxo liquido de uma alternativa.

0 (W=0"(a) — 0 (a)

Fonte: Adaptado de Gomes; Rangel; Rezende, 2015.

As alternativas foram ordenadas de acordo com seu fluxo liquido, do maior para o
menor, estabelecendo um ranking das alternativas consideradas no método, cumprindo assim

o objetivo da primeira etapa do método PROMETHEE V.

A primeira etapa do método classificou as alternativas em um ranking, através do
fluxo liquido calculado para cada alternativa. Contudo, o objetivo do presente trabalho esta
relacionado ao estabelecimento de um portfélio de agdes, utilizando para isso um método de

programacdo linear inteira (segunda etapa do método PROMETHEE V).

Ressaltamos que alternativas com fluxos liquidos menores ou iguais a zero nao
contribuem para o crescimento da funcdo objetivo da programacgdo linear inteira e por isso
seriam desfavorecidas no estabelecimento do portfélio.

Em virtude disso, utilizamos o método proposto por Almeida e Vetschera (2012) para
realizar uma transformacao matematica nos valores dos fluxos liquidos, a fim de corrigir esse

problema e tornar todos os fluxos positivos, utilizando a Equacéo 7.
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Equacdo 7: Transformagdo matematica dos fluxos liquidos.
Qai :Qi - |®1‘n1’11| —

Onde:

(311
1

@.i: Fluxo liquido adaptado da alternativa

[T31LN
1

@;: Fluxo liquido original da alternativa

[T3ELN

@min: Menor fluxo liquido dentre todas as alternativas “i’;

a = Constante de pequeno valor.

Fonte: Adaptado de Almeida e Vetschera (2012).

Assim, utilizamos os fluxos liquidos adaptados para, através da programacdo linear
inteira proposta pelo PROMETHEE V, determinar um portfélio 6timo de alternativas. A
modelagem matematica utilizada para a funcdo objetivo da programacdo € expressa na

Equacao 8.

Equacdo 8: Fung¢do objetivo - PROMETHEE V.

T
Maxzmi.xi
i=1

Onde:

[T3EIN
1

@;: Fluxo liquido da alternativa

[73£1)
1

Xi: Varidvel associada que estd associada a alternativa e assume o valor 1 (um)

caso a alternativa seja escolhida e o valor O (zero), em caso contrério;
n: Numero total de alternativas.

Fonte: Adaptado de Almeida; Almeida e Silva (2015).
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Utilizamos duas restricdes na programacao, a primeira relativa ao retorno médio das
alternativas (dividend yield) e a segunda relacionada ao risco associado a cada alternativa
(beta). A escolha dos filtros e dos valores de desempenho minimo foi realizada pelos quatro
investidores que participaram desse trabalho através de reposta ao questiondrio presente no
Apéndice L.

Destacamos que, a fim de avaliar a clareza e a qualidade deste questiondrio, antes do
envio do formuldrio diretamente aos investidores, foi realizado um pré-teste com duas pessoas
que ndo faziam parte do grupo de investidores. Os participantes do pré-teste demonstraram
uma correta compreensao do que era solicitado no questiondrio. Contudo, mencionaram que
seria interessante enviar a definicdo de “dividend yield” junto com o formuldrio. A sugestao
foi acatada, sendo incluido no formulario o glossério presente no Apéndice II. A programacao

das restrigdes € expressa matematicamente na Equacio 9.

Equacdo 9: Restri¢des da programacio linear inteira — PROMETHEE V.

M
E ¢ .x; = B,
i=1

Onde:

[73£1) [T3RIN
1

Ci: Contribuicdo da alternativa “i” em relacdo a restri¢ao “r’;

[73£2)
1

Xi: Varidvel associada que estd associada a alternativa e assume o valor 1 (um)

caso a alternativa seja escolhida e o valor O (zero), em caso contrario;
B: = Valor constante referente a restri¢ao “r”

n: Numero total de alternativas.

__%

* O parametro representado por “ = pode assumir os valores (igual); “>" (maior

ou igual) ou ainda “ <’ (menor ou igual), de acordo com o tipo de restri¢do.

Fonte: Adaptado de Lépez e Almeida (2014).

Cabe destacar o uso dos softwares Visual PROMETHEE, versido 1.4, e Microsoft
Excel, através do recurso “Solver”, para auxilio na resolucio matemdtica do método

PROMETHEE V. O Visual PROMETHEE permite a inser¢do das alternativas, critérios,
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restri¢des e escolha das fungdes de preferéncia, calcula os fluxos liquidos e gera o portfdlio,
seguindo a metodologia descrita neste trabalho. Ao passo que o “solver” do Excel trabalha
com recursos para programacgdo linear inteira, devendo ser realizada a modelagem

diretamente no software.

3.5. ALOCACAO DE CAPITAL (PROGRAMACAO LINEAR INTEIRA)

O método PROMETHEE V indica quais acdes deverdao compor o portfélio. Contudo, é
importante para o investidor saber quanto alocar de seu capital em cada ativo. Dessa forma,
apos a definicao das agdes que irdo compor o portfélio, este framework estabelece uma etapa
posterior com o intuito de definir a quantidade de capital que deve ser alocada em cada agdo

do portfélio de acordo com os recursos orcamentarios disponiveis.

Apo6s o estabelecimento do portfélio de agdes, buscamos, de acordo com o orgamento
disponivel, determinar a quantidade de recursos or¢camentdrios que devem ser alocados em
cada acdo do portfdlio. Para tanto, foi utilizada também um modelo de programacao linear
inteira e determinado um or¢amento hipotético de R$ 5.000,00 (cinco mil reais) para

exemplificar a aplicacao.

O método de cdlculo da programacao linear inteira referente a alocacdo do orcamento
€ similar a metodologia utilizada para definicao do portfélio (parte Il do PROMETHEE V). A
funcdo objetivo visa a maximizacdo do somatdrio dos fluxos liquidos adaptados de cada

[13%4]

alternativa “1” multiplicado por uma varidvel “X;”, a qual indica a quantidade de acdes a

comprar da alternativa “1”.

Além da restricdo orcamentdria foi determinada uma restricdo que impde um
percentual de participagdo minima de cada agdo no portfélio, visando a diversificagdo de
investimento e reducdo de riscos. Os percentuais de participa¢do minima foram determinados

através da aplicagcdo de questiondrio (Apéndice I) aos investidores.

A formulacdo matemadtica das restricdes € similar ao método apresentado para as restri¢des do
PROMETHEE V. Os softwares LINDO, versdo 6.1, e Microsoft Excel, através do recurso

“Solver”, foram utilizados para auxilio da resolu¢do da programacao linear inteira.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. SELECAO DAS ALTERNATIVAS POTENCIAIS

Embora existam 409 (quatrocentas e nove) opcdes de acdes na bolsa de valores B3,
apenas 48 sdo do setor financeiro, segmento em estudo neste trabalho. Assim, no intuito de
eliminar da andlise empresas que nio apresentam uma saude financeira minimamente estavel,
foram aplicados dois filtros as 48 (quarenta e oito) a¢des de empresas do setor financeiro

listadas na B3. Os filtros utilizados foram os seguintes:

a) Preco/Lucro: O indicador P/L da acdo deve possuir valor menor ou igual a 15
(quinze);

b) Retorno sobre o patrimOnio liquido — Return on equity: O indicador ROE da acdo
deve possuir valor igual ou maior que 10,5% a.a. (dez virgula cinco por cento ao

ano).

Ap6s a aplicacdo dos filtros verificamos que 28 (vinte e oito) empresas ndo atendiam
aos requisitos minimos estabelecidos pelos investidores. Assim, o universo de alternativas

potenciais ficou restrito a 20 acdes, as quais nomearemos Al, A2, ..., A20.

Cumpre destacar que os servicos de consultor e analista de valores mobilidrios sdo
regulados pela lei N° 6.385/76 e os requisitos para autorizacdo da prestacdo desse tipo de
servigo estdo definidos na instrucdo N° 598 da comissdo de valores mobilidrios. Por esse

motivo, as alternativas potenciais deste trabalho nao terdo seus nomes revelados.

4.2. DEFINICAO DOS CRITERIOS E PESOS

Para a defini¢do dos critérios e pesos foi utilizado o método Delphi, identificando
junto aos investidores participantes do método os critérios relevantes para escolha de a¢des de

empresas do setor financeiro na B3.

Na rodada 1 do método Delphi, os investidores, aqui denominados Ii, I, Iz e s,
indicaram livremente, por meio do questiondrio disponibilizado no Apéndice III, os critérios
que utilizam em suas andlises de acdes e atribuiram pontos aos critérios que mencionaram, de

forma a indicar o grau de importancia de cada critério. A lista completa de critérios foi
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reduzida, eliminando indicadores repetidos ou similares. A Tabela 1 apresenta uma matriz

com os critérios e pontos atribuidos por cada investidor.

Tabela 1: Matriz de pontuacio de critérios.

Critério (i) Pesol; | Pesol, | Pesols | Pesols | A - Somatério | B - Peso Global do
do Critério Critério (B = A/400)
Dividend Yeld 30 - - 22 52 13%
Lucro Liquido 37 22 36 - 95 24%
ROE 33 - 14 20 68 17%
Divida Liquida - 25 29 - 54 13%
Preco/Lucro - 28 - - 28 7%
Liquidez Corrente - 25 - - 25 6%
ROIC - - 21 - 21 5%
Divida / Patrimdnio | - - - 20 20 5%
Margem Liquida - - - 20 20 5%
Preco / Valor | - - - 18 18 4%
Patrimonial
Soma 100 100 100 100 400 100 %

Fonte: Elaboragao prépria, 2019.

Para consolidagdo das respostas obtidas na primeira rodada, realizamos a soma de
[13%4]

todos os pontos atribuidos a cada critério “i” e dividimos esse valor pelo somatdrio total de

pontos que os investidores atribuiram aos critérios (400 pontos).

Na segunda rodada Delphi, foram apresentados aos investidores o resultado obtido na
primeira rodada com o objetivo de buscar um consenso quanto aos critérios € pesos. Uma
versdo reduzida da Tabela 1, contendo apenas os critérios mencionados e os pesos globais, foi
apresentada aos investidores através do questiondrio presente no Apéndice IV e indagou-se se
eles concordavam: a) com a utilizacdo do critério, e b) com o peso global atribuido ao critério.

O resultado dessa segunda rodada do método Delphi € expresso na Tabela 2, a seguir.
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Tabela 2: Concordancia dos investidores (critérios e pesos).

Concorda com a utilizacdo do | Concorda com o peso adotado?

critério?
Critério I I, Iz 14 I; I I3 14
Dividend Yeld SIM SIM |NAO [SIM [SIM |SIM |[NAO | SIM

Lucro Liquido | SIM SIM [ NAO | SIM SIM SIM | NAO | SIM

ROE SIM SIM |SIM |SIM |SIM |SIM |SIM [ SIM
Divida SIM SIM |SIM |SIM |SIM |SIM |SIM [ SIM
Liquida

Preco/Lucro SIM |SIM |SIM [SIM [NAO [SIM [NAO [NAO

Liquidez SIM NAO | SIM SIM NAO | SIM SIM NAO
Corrente

ROIC NAO | SIM SIM SIM NAO | NAO [ NAO | NAO
Divida /| SIM NAO | SIM NAO | NAO | smMm NAO | SIM
Patrimdnio

Margem SIM SIM SIM SIM NAO | NAO [ NAO | NAO
Liquida

Preco / Valor | SIM NAO | NAO [ NAO | NAO | SIM NAO | SIM
Patrimonial

Fonte: Elaboracdo prépria, 2019.

Ap6s consolidagdo das respostas obtidas na rodada 2 do Delphi, calculamos os
coeficientes de concordancia dos investidores em rela¢do aos critérios e pesos. Na Tabela 3,

apresentamos os niveis de concordancia apurados.
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Tabela 3: Coeficientes de concordancia.

Critério Coeficiente de | Coeficiente de
concordancia concordancia
com o critério com O peso

Dividend Yeld 750 75%

Lucro Liquido 75% 75%

ROE 100% 100%

Divida Liquida 100% 100%

Preco/Lucro 100% 25%

Liquidez 75% 50%

Corrente

ROIC 75% 0%

Divida / 50% 50%

Patrimonio

Margem Liquida 100% 0%

Preco / Valor 25% 50%

Patrimonial

Fonte: Elaboracdo prépria, 2019.

Santos (2001) estabelece que CC>60% € a concordancia minima aceitivel. Assim, o
tratamento do resultado da segunda rodada do método Delphi foi realizado em dois

procedimentos:

1) Verificacdo da concordancia quanto aos critérios: observamos que houve
concordancia inferior ao limite minimo estabelecido (60%) na anuéncia para
utilizacdo dos critérios “divida/patrimonio” (50%) e “preco/valor patrimonial”
(25%), por esse motivo esses critérios foram eliminados do método;

2) Verificacdo da concordancia quanto aos pesos dos critérios ndo eliminados no
procedimento 1: Observamos que houve baixo nivel de concordancia quanto ao
peso adotado para os critérios: ‘“Preco/Lucro” (25%); “Liquidez Corrente” (50%);

“ROIC” (0%) e “Margem Liquida” (0%).

Uma vez que houve concordincia quanto a utilizacdo dos critérios “Preco/Lucro”;
“Liquidez Corrente”; “ROIC” e “Margem Liquida”, realizamos uma nova rodada Delphi para
defini¢ao dos pesos desses critérios. Assim os pesos dos critérios eliminados no procedimento

1 (da rodada 2 do Delphi) foram distribuidos igualmente entre os critérios “Preco/Lucro’;
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os pesos ajustados, € exibido na Tabela 4.

Tabela 4: Coeficientes de concordancia — Pesos ajustados.

Critério Coeficiente de | Coeficiente de | Peso
concordancia concordancia (redistribuido)
com o critério | com o0 peso.

Preco/Lucro 100% 25% 9,25%

Liquidez 75% 50% 8,25%

Corrente

ROIC 75% 0% 7,25%

Margem 100% 0% 6,25%

Liquida

Fonte: Elaboragao prépria, 2019.

No intuito de averiguar a concordancia dos investidores quanto aos pesos ajustados
expressos na Tabela 4 realizamos uma terceira rodada Delphi. Nessa rodada foram
apresentados aos investidores, através do questiondrio presente no Apéndice V, os pesos
ajustados dos critérios mencionados na Tabela 4. Os investidores foram indagados se

concordavam com o novo peso atribuido.

Ap6s a realizagdo da terceira rodada, constatamos que todos os critérios e pesos
adotados nessa rodada obtiveram coeficiente de concordancia superior a 60% (sessenta por
cento). Assim, a Tabela 5 apresenta todos os critérios e pesos finais atribuidos pelos

investidores. Esses serdo os critérios e pesos adotados no modelo proposto em nossa pesquisa.
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Tabela 5: Matriz de critérios e pesos.

Critério Cédigo | Defini¢ao Peso Logica de
andlise
Dividend Yeld Cl1 Dividendo pago por agdo dividido | 13% Maximizagao

pela cotacdo da acdo, é o retorno
anual em dividendos que a empresa
paga aos acionistas.

Lucro Liquido C2 Soma de todas as receitas da | 24% Maximizagdo
empresa subtraidas das despesas,
custos e pagamento de impostos no
periodo (anual).

ROE C3 Retorno sobre o patriménio liquido | 17% Maximizagdo
calculado dividindo o Lucro liquido
pelo Patrimdnio liquido, apresenta
o percentual e retorno anual, em
lucro, que a empresa gera em
relacdo ao patrimdnio liquido da
organizacgao.

Divida Liquida | C4 Representa todos os passivos da | 13% Minimizagao
empresa (divida bruta) subtraidas
suas disponibilidades (dinheiro em
caixa).

Preco/Lucro C5 Calculo: (Cotagdo da acdo x n° total | 9,25% | Minimizacao
de agdes) / Lucro no periodo. Esse
ndmero por ser interpretado como a
quantidade de anos de lucro
necessdrios para que o lucro
acumulado se iguale a cotacdo da
acao.

Liquidez C6 Ativo  Circulante /  Passivo | 8,25% | Maximizacdo
Circulante, indica se os recebiveis
da empresa sdo maiores ou menores
que suas dividas no curto prazo.
ROIC C7 Retorno sobre o capital investido, | 7,25% | Maximizacdo
expressa percentualmente o retorno
anual sobre o capital aplicado na
empresa.

Margem C8 Célculo: Lucro liquido / receita | 6,25% | Maximizacdo
liquida. Reflete o quanto sobra de
lucro para a empresa em proporgao
a receita.

Fonte: Elaboracdo prépria, 2019.

Corrente

Liquida

Dessa forma, foram necessdrias trés rodadas do método Delphi para definicdo dos
critérios e pesos a serem utilizados no modelo. Vale destacar que foi utilizada a funcao de

preferéncia do tipo usual para todos os critérios.

4.4. CONSTRUCAO DA MATRIZ DE PERFORMANCE
Os dados de performance das alternativas em cada um dos critérios foram obtidos por

meio de trés fontes diferentes: a) website para investidores “fundamentus”
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(“www.fundamentus.com.br”’); b) website para investidores “Investing” (‘“br.investing.com”);

e c) websites das empresas selecionadas, através da drea de relacionamento com investidores -

RI. As performances das a¢des selecionadas foram mensuradas e estdo exibidas na matriz de

performance (Tabela 6).

Tabela 6: Matriz de performance das a¢des selecionadas.

Critério/ Dividend | Lucro Liquido | ROE Divida P/L Liquidez | ROIC Margem
Yield R$) Liquida (R$) Corrente Liquida

Alternativa - Milhdes

Al 7.07% 12,74% 24113 | 413 | 195| 1029% | 18.29%

’ 30.484.000 ’ ’ ’ ’ ’ ’

A2 4,83% 917.678.000 | 20,40% 54.446,94 | 4,24 1,07 2,83% 21,04%
A3 5,64% 221.060.000 14,51% 26436,27 | 7,96 1,05 2,46% 16,29%
A4 5.62% 221.060.000 14,51% 26436,27 | 7,99 1,05 2,46% 16,29%
AS 2,08% 63.274.000 14,89% 5070,67 | 8,04 1,08 3,08% 10,96%
A6 9,65% | 1.124.620.000 15,27% 70152,81 8,07 1,1 2,35% 15,45%
A7 9.59% 1.124.620.000 15,27% 70152,81 8,13 1,1 2,35% 15,45%
A8 2,12% 63.274.000 14,89% 5070,67 8,7 1,08 3,08% 10,96%
A9 8,69% | 1.124.620.000 15,27% 70152,81 | 9,12 1,1 2,35% 15,45%
A10 5,56% 429.092.000 11,22% 29063,26 | 9,37 1,12 1,86% 52,24%
All 4,42% | 13.839.400.000 14,64% 1317159,5 | 10,45 1,07 1,62% 16,79%
Al2 8,82% | 9.522.000.000 18,89% 11063 | 10,57 5,98 0,48% | 188,87%
Al3 7,84% | 9.522.000.000 18,89% 11063 11,9 5,98 0,48% | 188,87%
Al4 2,76% | 20.438.700.000 16,13% | 1166171,24 | 12,55 1,1 1,87% 10,07%
Al5 4,58% | 12.746.200.000 18,70% 61276297 | 12,57 1,14 1,82% 20,05%
Al6 8,38% | 22.906.600.000 19,11% 1416015 | 12,59 1,09 | 13,18% 20,83%
Al17 4,34% | 12.746.200.000 18,70% 61276297 | 12,67 1,14 1,82% 20,05%
Al18 4,04% | 12.746.200.000 18,70% 612762,97 | 12,97 1,14 1,82% 20,05%
A19 2,68% | 20.438.700.000 16,13% | 1166171,24 | 14,22 1,1 1,87% 10,07%
A20 7,26% | 22.906.600.000 19,11% 1416015 | 14,53 1,09 | 13,18% 20,83%

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Dessa forma, a Tabela 6 apresenta o perfil das alternativas potenciais com o
desempenho de cada acdo nos critérios definidos pelos investidores. A partir dos dados
disponibilizados através dessa matriz, a proxima etapa apresenta a aplicacdo do método

PROMETHEE V.

4.5. APLICACAO DO METODO PROMETHEE V
O primeiro passo para aplicacdo matemdtica do método PROMETHEE V ¢€ a defini¢cao

do tipo de funcdo de preferéncia a ser usada em cada critério. Conforme mencionamos, foi
utilizada a funcdo usual para todos os critérios, devido a dificuldades no entendimento das

fungdes de preferéncia pelos investidores.

Assim, utilizando os dados da matriz de performance e a fun¢do usual para todos os
critérios foram calculados os graus de preferéncia na comparagdo par a par dos desempenhos
das alternativas em cada critério e os fluxos positivo, negativo e liquido de cada alternativa. A

matriz de fluxos € apresentada na Tabela 7.

Tabela 7: Matriz de fluxos.

Fluxos/ Fluxos/

Alternativas O+ O- (O} Alternativas | O+ O- (O}

Al 04950  [0,5050 -0,0099 |All 03773  |0,6183  |-0,2410
A2 0,5900  [0,4056 0,1843  [Al2 06692 [0,2901 |0,3790

A3 03792 [0,5802 -0,2010 |Al3 06433 03161 |0,3272

A4 03672  [0,5921 -0,2249 | Al4 04319  [0,5141 |-0,0822
A5 03346  |0,6247 20,2901 | Al5 04913  [04421  |0,0491

A6 04961  [0,4137 00824 |Al6 0,6555 [0,3038 |0,3516

A7 04842  [0,4256 0,0585  [Al7 04596  [0,4699  |-0,0103
A8 03267  |0,6327 03060 |AIl8 04616 [04749 |-0,0133
A9 04603 | 0,4495 00107 [AI9 04001  [0,5459  |-0,1458
A10 0,3988 0,6012 -0,2025 | A20 0,6216  |0,3377  |0,2840

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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Baseado nos dados da Tabela 7, foi estabelecido o ranking das alternativas,
classificando as alternativas da primeira a vigésima colocada. A Tabela 8 demonstra em

ordem de classificagdo das cinco alternativas mais bem colocadas no ranking.

Tabela 8: Ranking das alternativas.

Alternativas Posi¢ao Fluxo Liquido
Al2 10 0,3790
Al6 2? 0,3516
Al3 3 0,3272
A20 42 0,2840
A2 5? 0,1843

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Decidimos apresentar apenas as cinco alternativas mais bem colocadas no ranking
porque o tamanho da carteira sugerida serd de cinco ac¢des, contudo o ranking completo pode

ser obtido a partir da Tabela 7.

Assim, a alternativa denominada “A12”, com fluxo liquido de 0,3790, obteve o
primeiro lugar no ranking resultante do método PROMETHEE. Cabe ressaltar que as
alternativas A12 e A13, primeiro e terceiro lugar do ranking respectivamente, possuem 0O
melhor desempenho entre as alternativas potenciais quanto aos critérios “Liquidez corrente” e
“Margem liquida”, contudo, a soma dos pesos desses dois critérios corresponde a apenas 14%

do peso total dos critérios.

As alternativas “A16” e “A20”, segunda e quarta colocadas respectivamente, possuem
o melhor desempenho nos critérios “Lucro liquido” e “ROIC”. A soma dos pesos desses dois
critérios corresponde a 31% do peso total dos critérios. Por fim, a alternativa “A2”, quinto
lugar, apresenta o melhor desempenho no critério “ROE”, onde o peso desse critério

corresponde a 17% do peso total dos critérios.

De maneira geral, podemos verificar que as alternativas mais bem classificadas no

método possuiam o melhor desempenho dentre todas as alternativas em ao menos um critério
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e desempenho superior ou proximo ao desempenho médio das alternativas potenciais em
todos os demais critérios. Isso reforca a natureza ndo compensatéria do método
PROMETHEE, que favorece alternativas com bom desempenho em todos os critérios,

caracteristica essa fundamental para o tipo de problema abordado nesta pesquisa.

A etapa II da aplicagdo do método PROMETHEE V consistiu no estabelecimento de
um portfélio (carteira) de agdes do setor financeiro, obedecendo aos parimetros que os
investidores determinaram para as restricoes de risco maximo e retorno minimo através do
questiondrio descrito no Apéndice 1. De acordo com as repostas dos investidores ao

questiondrio do Apéndice I, definiu-se uma quantidade fixa de 5 acdes diferentes na carteira.

A composi¢do do portfélio foi realizada a partir dos fluxos liquidos das alternativas,
por meio do método PROMETHEE V, que prioriza a participagao das empresas mais bem
colocadas no ranking expresso na tabela 11, o qual foi estabelecido considerando os critérios e

pesos atribuidos pelos investidores.

Assim, além do tamanho do portfélio (quantidade de a¢des para compor a carteira), os
investidores decidiram também as restri¢des a serem obedecidas na constitui¢do do portfélio,
as quais sdo: a) Dividend Yield médio da carteira maior ou igual a 7,375% ao ano; b) Risco
(beta) médio da carteira igual ou menor que 1,025. O fluxo liquido, dividend yield e o risco

(beta) associados a cada alternativa sao apresentados na Tabela 9.
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Tabela 9: Fluxo liquido, dividend yield e risco (beta) de cada alternativa.

Alternativa | Fluxo Dividend Risco Alternativa Fluxo Dividend | Risco
liquido yield (beta) liquido yield (beta)
Al -0,0099 7,07% 1,00 All|  -02410|  442% 2,04
A2 0,1843 4,83% 0,26 Al2 0,3790 8,82% 1,22
A3 -0,2010 5,64% 0,56 Al3 0,3272 7,84% 1,22
A4 -0,2249 5,62% 0,56 Al4 -0,0822 2,76% 1,45
A5 20,2901 2,08% 1,00 AlS 0,0491 4,58% 1,08
A6 0,0824 9,65% 1,85 Al6 0,3516 8,38% 1,27
A7 0,0585 9,59% 1,85 Al7 -0,0103 4,34% 1,08
A8 -0,3060 2,12% 1,00 Al8 -0,0133 4,04% 1,08
A9 0,0107 8,69% 1,85 Al19 -0,1458 2,68% 1,45
Al0 -0,2025 5,56% 1,22 A20 0,2840 7,26% 1,27

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Apés a implementacio da programagdo linear inteira preconizada no método

PROMETHEE V, obedecendo as restricdes quanto ao desempenho médio da carteira em

relagc@o ao retorno (dividend yield minimo de 7,375% a.a.) e ao risco (beta méximo de 1,025)

foi gerado o portfélio contendo 5 agdes de empresas do setor financeiro. A Tabela 10

apresenta o portfélio gerado pelo método.
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Tabela 10: Portfélio de a¢des do setor financeiro - PROMETHEE V.

Alternativa Posicdo no ranking Didivend yield Risco (beta)
Al 10° 7.07% 1,00
A2 5° 4,83% 0,26
Al2 1° 8,82% 1,22
Al3 3° 7,84% 1,22
Al6 2° 8,38% 1,27
A -SOMA 36,94% 4,97
B = (A/5) - MEDIA 7,388% 0,994

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Conforme podemos observar na Tabela 10, verifica-se que as alternativas selecionadas
para compor o portfélio ndo correspondem exatamente as 5 (cinco) primeiras alternativas

mais bem classificadas no ranking gerado na etapa I do PROMETHEE V.

A alternativa que ocupa o quarto lugar do ranking (A20) ndo foi selecionada para
compor o portfélio, sendo selecionada em seu lugar a alternativa Al (décima posicao do
ranking). Isso decorre do fato que, caso incluida a alternativa A20 no lugar da Al no
portfélio, a restri¢do relativa ao risco (beta) ndo seria atendida, uma vez que essa inclusao
resultaria em um risco médio de 1,048 da carteira, valor superior ao risco médio maximo
indicado pelos investidores (1,025). Vale salientar que o valor beta associado a alternativa

A20 é 27% (vinte e sete por cento) maior que o beta da alternativa Al.

Assim, cabe destacar ainda que a alternativa “A1” apresenta o melhor desempenho
dentre todas as alternativas potenciais nos critérios “Divida liquida” e “Preco/Lucro”, e que
demonstrou desempenho superior a média das demais alternativas na maioria dos critérios

avaliados.

Como podemos observar, o dividend yield médio do portfélio (7,388% a.a) apresenta
desempenho apenas 0,1763% superior ao desempenho minimo estabelecido na restricao
(7,375% a.a). De maneira semelhante, o risco beta do portfélio (0,994) é apenas 3,03%

inferior ao risco maximo aceitdvel estabelecido na restri¢ao (1,025).



(50]

Assim percebemos que a performance da carteira se encontra muito préxima ao limiar
de desempenho minimo estabelecido pelos investidores. E importante destacar que uma
alterac@o minima no desempenho de uma das alternativas quanto ao dividend yield ou ao risco
poderia restringir fortemente o universo de solugdes possiveis da programacao linear de forma
a, em casos extremos, ndo existirem solucdes vidveis ao problema. Neste caso, uma tolerancia

maior aos limiares pode ser estabelecida em func¢ao da tolerancia ao risco do investidor.

4.6. ALOCACAO DE CAPITAL (PROGRAMACAO LINEAR INTEIRA)
Apés o estabelecimento do portfélio de agdes de empresas do setor financeiro

utilizando o método multicritério PROMETHEE V, realizamos uma etapa posterior de
programacdo linear inteira com o intuito de definir, com base em restricoes determinadas
especificamente para a etapa de alocacdo de capital, a quantidade de capital a ser alocada em

cada a¢do do portfélio indicado pelo PROMETHEE V.

A funcdo objetivo foi constituida pelo fluxo liquido adaptado de cada alternativa
multiplicado por uma variavel Xj, definida como a quantidade de acdes da alternativa A; a ser
comprada, sendo uma varidvel do tipo inteiro. A Tabela 11 mostra os fluxos liquidos gerados
para o ranking de alternativas e os fluxos liquidos adaptados, os quais foram utilizados nas

fungdes objetivo do modelo proposto neste trabalho.

Tabela 11: Fluxos liquidos adaptados.

Alternativa Posicdo Fluxo Liquido | Fluxo Liquido Adaptado
Al2 12 0.3790 0,3940
Al6 Da 0,3516 0,3666
Al3 32 0,3272 0,3422
Al 10* -0,0099 0,0051
A2 52 0,1843 0,1992

Fonte: Autoria prépria, 2019.

O modelo foi constituido por 06 (seis) restri¢des. A primeira determina um orcamento

maximo de R$ 5.000,00 (cinco mil reais). A modelagem da restri¢do é feita realizando o
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somatério da multiplicagdo do valor da cotagdo (preco em R$) de cada acgdo pela varidvel X;,
que denota a quantidade de acdes a comprar da alternativa A;, sendo determinado que esse
somatério nao pode ser superior ao orcamento maximo. A Tabela 12 apresenta a cotacao de

cada acdo do portfélio em 18/06/2019.

Tabela 12: Cotagdo da acdo de cada alternativa.

Alternativa Cotagdo (R$)

Al2 11,97
Al6 29,42
Al3 13,47
Al 6,99
A2 45,00

Fonte: Autoria prépria, 2019.

As demais restricdes se referiam a participacdo minima de cada acdo no orgamento
maximo. Assim, buscando a diversificacdo e reducdo de riscos, foi estabelecido que cada
alternativa deveria participar com no minimo 10,5% (dez e meio por cento) do capital total

disponivel (orcamento).

A modelagem dessas restricdes é realizada por meio da multiplicacdo do valor da
cotacdo (preco em R$) de cada acdo pela varidvel Xi, que denota a quantidade de acdes a
comprar da alternativa Aj, sendo determinado que esse resultado deve ser igual ou superior a
R$ 525,00 (quinhentos e vinte e cinco reais), que corresponde a 10,5% (dez e meio por cento)
do orcamento. A Equagdo 10 apresenta a modelagem completa da programacao linear inteira

para alocacgdo de capital.
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Equacdo 10: Modelagem para alocacdo de capital.
Maximizar

0,0051X; + 0,1992X; + 0,394X2 + 0,3422X 3 + 0,3666X 16

Sujeito a:

6,99X + 45X, + 11,97X12 + 13,47X13 + 29,42X16 < 5000
6,99X; > 525

45X, > 525

11,97X12 > 525

13,47X13 > 525

29,42X16 > 525

X1, X2, Xi2, X13, Xi6 inteiros.

Fonte: Autoria prépria, 2019.

A seguir apresentamos a Tabela 13, que exibe o resultado da programacao, indicando
a quantidade a ser comprada de cada acdo. Podemos observar que foram respeitadas todas as
restricoes e foram utilizados R$ 4.998,93 (quatro mil, novecentos e noventa e oito reais e

noventa e trés centavos) do orcamento total de R$ 5.000,00 (cinco mil reais).

Tabela 13: Cotacdo da acdo de cada alternativa.

Alternativa | Cotagio (R$) Quantidade a comprar | Custo com a a¢do (R$) | % do Total

Al2 11,97 240 RS 2872.80 57,46%
Al6 29.42 18 R$ 529,56 10,59%
Al3 1347 39 R$ 525,33 10.51%
Al 6.99 76 R$ 531,24 10,62%
A2 45,00 12 R$ 540,00 10,80%

Fonte: Autoria prépria, 2019.
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4.7. ANALISE DE SENSIBILIDADE
No intuito de avaliar a estabilidade da solu¢do apresentada pelo modelo, foi realizada

uma andlise de sensibilidade dos pesos adotados para todos os critérios. Para andlise de
sensibilidade realizamos a elevacao e, em seguida, a redu¢do do peso de cada um dos critérios
em 15% (quinze por cento) do valor original, sendo alterado o peso de um tnico critério por
vez. A diferenca do valor do peso elevado/reduzido é compensada proporcionalmente nos

pesos dos demais critérios, de maneira a manter o somatério dos pesos sempre 100%.

Assim, geramos 16 (dezesseis) novos resultados, 8 (oito) deles apresentando o peso
dos critérios elevados em 15% (quinze por cento), um de cada vez e 8 (0ito) outros mostrando
o peso dos critérios reduzidos em 15% (quinze por cento), um por vez. Como resultado da
andlise de sensibilidade do ranking, a Tabela 14 mostra as posicdes ocupadas por cada

alternativa considerando todos os 16 (dezesseis) cenarios.
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Tabela 14: Andlise de sensibilidade do ranking de alternativas.

Intervalo de posi¢des ocupadas no ranking

IA1JA2 A3 |A4|AS |A6 [A7|A8 [A9 |A10A11 |A12(A13|A14{A15 |A16 |A17 |AI8A19 |A20

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Fonte: Autoria prépria, 2019.

Observamos que, em média, as alternativas ocuparam cada uma cerca de 2 (duas)
posicdes diferentes ao longo dos 16 (dezesseis) cendrios elaborados. A alternativa A11 possui
o intervalo com maior amplitude, variando da posi¢do 16 (dezesseis) até a posi¢ao 20 (vinte).
Ao passo que as alternativas A2 e A6 possuem o intervalo com menor amplitude,

permanecendo em uma tnica posi¢ao em todos os cendrios avaliados.
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Vale ressaltar que as mesmas alternativas figuraram entre as seis primeiras posi¢oes
em todos os cendrios estudados, fato que confirma a estabilidade do modelo. Dessa forma,
elevando e reduzindo o peso dos critérios em 15% houve a confirmagdo das seis melhores

alternativas do modelo original em todos casos.

E importante destacar que, embora o modelo tenha demonstrado estabilidade em todos
os cendrios, ficou demonstrado que o peso atribuido a cada critério possui influéncia direta no

resultado do modelo, por isso, o investidor deve estabelecer os pesos com cautela.

Além disso, ressaltamos que o critério C2 possui maior peso no modelo, 25% (vinte e
cinco por cento). Assim, em virtude disso, a elevagdo e a redugdo do peso de C2 foram os

cendrios que provocaram maiores alteracdes nos resultados.

Cumpre mencionar que a maior amplitude da diferenca entre os pesos dos critérios
ocorre entre os critérios C2 e C8, uma vez que C2 apresenta um peso 216,66% maior que o

critério C8.

Diante disso, no intuito de elevar a estabilidade do modelo, é possivel estabelecer uma
regra de amplitude maxima aceitavel entre os pesos de dois critérios “C;”, de forma a tornar a

distribuicao dos pesos mais uniforme entre os critérios.

Realizamos também uma andlise de sensibilidade quanto a possiveis mudancas no
portfolio gerado pelo PROMETHEE V em funcao da elevagcdao e reducdo dos pesos dos
critérios em 15% (quinze por cento). A alteracdo dos pesos se deu de forma semelhante a

metodologia utilizada para a andlise de sensibilidade do ranking de alternativas.

Na anélise de sensibilidade do portfélio, foi constatado que a carteira de acdes gerada
pelo PROMETHEE V foi confirmada em todos os cendrios analisados, validando assim a

robustez e estabilidade do modelo proposto nesse estudo.

4.8. AVALIACAO DOS RESULTADOS PELOS INVESTIDORES
O resultado do ranking gerado na primeira etapa do método PROMETHEE V e do

portfélio gerado na segunda etapa, assim como os resultados estabelecidos por qualquer
modelo multicritério de apoio a decisdo, informam ao decisor o resultado de um modelo

baseado em suas preferéncias, sendo este resultado, na maioria dos casos, apenas uma das
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fontes de informacdo que o decisor utiliza em sua tomada de decisdo. Por esse motivo, o

modelo € constituido como um método de apoio a decisao.

Ressaltamos que essa caracteristica € ainda mais forte no presente trabalho, posto que
o estudo utilizou dados de andlise por multiplos e andlise financeira, contudo a andlise
completa dos fundamentos de uma empresa também inclui o ambiente econdmico e a

determinacao do preco justo da acgao.

Dito isso, com base nos resultados do método e nas demais fontes de informacdes que
utilizam, os investidores foram convidados a avaliar os resultados gerados pelo método

PROMETHEE V.

Os investidores avaliaram positivamente o resultado gerado pelo método. Durante a
apresentacdo dos resultados, constatou-se que cada uma das cinco agdes indicadas no
portfélio ja possuia participacdo na carteira de pelo menos um dos investidores que

participaram da constru¢ao do modelo.

Cumpre ainda destacar que os investidores julgaram relevante o desenvolvimento de
um modelo com base cientifica e exata para apoio a decisdo na selecdo de uma carteira de

acoOes na bolsa de valores.

Os investidores afirmaram que recebem relatérios pagos de algumas agéncias de
investimento, sendo que esses relatérios indicam uma carteira recomendada e comentam
alguns tépicos importantes sobre os ativos recomendados. Entretanto, ndo € explorada
abertamente a metodologia de selecdo do portfélio, o que, na avaliagdo dos investidores, é um

ponto forte do método proposto no presente trabalho.

Salientamos ainda que os investidores mencionaram que seria relevante a constru¢ao
de um modelo semelhante ao desenvolvido nesse estudo que analise também empresas de
outros segmentos econdmicos, dado que o presente trabalho esta restrito as empresas do setor

financeiro.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi alcangado por meio do uso dos conhecimentos
relacionados a modelos multicritério de apoio a decisdo e programacgdo linear inteira,
permitindo propor um framework de apoio a decisdo de investidores com base na andlise
fundamentalista, utilizando para isso especialmente o método multicritério de apoio a decisdo

PROMETHEE V e um modelo de programacao inteira para alocacdo de capital.

A aplicagdo destas ferramentas respondeu satisfatoriamente ao questionamento da
pesquisa: € possivel avaliar acdes em investimentos de longo prazo aliando a andlise
fundamentalista a0 uso de métodos multicritério de apoio a decisdo? Caso os investidores
optem pela utilizagdo do método proposto, é possivel construir um portfélio de acdes com
base no desempenho dos indicadores fundamentalistas de empresas do setor financeiro
listadas na B3. E importante destacar, entretanto, que o método reflete as preferéncias
explicitadas pelos investidores, ndo sendo este resultado 6timo para todos os investidores que

investem no setor financeiro.

A realizagcdo do estudo confirmou a aplicabilidade de métodos multicritério no apoio
as decisdes financeiras no mercado de agdes. Os investidores julgaram relevante o
desenvolvimento do modelo e concordaram que o resultado gerado pelo método constituiu
uma carteira de acdes com bons fundamentos financeiros, as quais possuem alto potencial de

geracdo de renda futura e perene através de dividendos.

Além disso, o método proposto € passivel de customizagdo, de acordo com as
preferéncias e critérios adotados por cada investidor, o0 que ndo ocorre na maioria das

ferramentas de anélise de investimento disponiveis no mercado.

Na condi¢do de dificuldades para realizacdo da presente pesquisa, citamos a restrita
disponibilidade dos investidores, posto que, apesar de dispostos a colaborar com o método, os
investidores que participaram do desenvolvimento do modelo atrasaram alguns dos prazos
pré-estabelecidos de entrega das respostas aos questiondrios, o que resultou na necessidade de

retrabalho com novas solicitagdes de resposta aos investidores.

Contudo, fez-se necessdrio o uso da cautela nas cobrancas de respostas aos
questiondrios, uma vez que se trata de uma participacdo voluntdria e por muitas vezes foi

possivel perceber que os atrasos ocorriam em virtude da rotina de trabalho dos investidores.
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Cabe ainda mencionar que, inicialmente, o método contaria com a participacdo de
cinco investidores, contudo, devido a constantes e longos atrasos na entrega das respostas por
parte de um investidor em particular, fato que estava prejudicando o andamento da pesquisa,
decidimos trabalhar com apenas quatro investidores, 0s quais se mostraram mais

participativos e dispostos a colaborar com o estudo.

Ainda como dificuldade da pesquisa, destacamos a necessidade de cdlculo manual dos
indicares “ROIC” e “Liquidez Corrente” para as vinte alternativas potenciais, uma vez que os
valores desses indicadores ndo estavam disponiveis diretamente nos mecanismos de consulta

utilizados neste estudo.

Dentre as limitacdes da pesquisa destaca-se a utilizacdo de uma unica fungdo de
preferéncia para célculo do grau de preferéncia na comparagcdo par a par das alternativas.
Utilizamos unicamente a funcao usual, a qual pode nao refletir de forma fiel o comportamento

da preferéncia em alguns critérios.

Citamos como exemplo o caso do critério “Divida Liquida”, cuja 16gica do critério é
de minimizagcdo (quanto menor melhor). Utilizando a fung¢do usual para esse critério, uma
acdo “a” que apresente divida liquida apenas R$ 0,01 (um centavo) menor que uma agio “b”,
serd preferida estritamente em relacdao a “b”. Esse serd o mesmo patamar de preferéncia de

empresas com dividas liquidas inferiores em milhdes de reais.

N

Percebemos ainda que a programacdo linear inteira referente a alocacdo de capital
(etapa p6s PROMETHEE V), embora respeitando as restricdes de participagdo minima de
10,5% (dez e meio por cento) de cada empresa no capital total da carteira, atribuiu 57,46%
(cinquenta e sete virgula quarenta e seis por cento) do capital disponivel para a acdo com

maior fluxo liquido do portfélio, A12.

Isso pode representar uma elevacdo de risco para a carteira, pois grande parte de seu
capital estd associado a um unico ativo. Assim, trabalhos futuros podem elevar o percentual
minimo de participagdo de cada empresa na carteira ou ainda investigar a possibilidade de
inser¢do de novas restricdes quanto a alocacdo de capital que resultem numa distribuicdo mais

uniforme dos recursos

A utilizagdo da média dos riscos na restri¢do relativa ao beta médio da carteira

(PROMETHEE V - Parte 1I) possui limitacdes, dado que pode haver correlacdo entre os
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riscos de duas empresas presentes no portfélio. Diante disso, sugerirmos que trabalhos futuros
investiguem a possibilidade de utilizagdo da teoria de Markowitz (1952) na restri¢cdo relativa

ao risco da carteira.

Outra limitacdo da pesquisa estd relacionada ao fato do modelo abordar apenas as
andlises financeira e por multiplos, ndo sendo realizada a andlise econdmica e a avaliacdo do

preco justo da empresa.

Dessa maneira, como possiveis trabalhos futuros, sugere-se que estudos comtemplem
também a andlise econOmica e a avaliacdo do preco justo da empresa. Para o valuation da
empresa, sugerimos a metodologia proposta por Correia Neto e Brandao (2018), os quais

utilizam a simulag@o de Monte Carlo para determinag@o do prec¢o justo de uma empresa.

Quanto a andlise econdmica, sugerimos estudar o uso dos resultados do modelo das
cinco forcas de Porter e da matriz SWOT como dados de entrada de um método multicritério

para realizar a avaliacdo dos aspectos econdmicos ligados as empresas em anélise.

Ressaltamos ainda que os parametros indicados pelos decisores para aplicagdo neste
trabalho sdo restritos para empresas do setor financeiro. Contudo, o modelo proposto pode ser
utilizado para andlise de outros setores, desde que na definicio dos parametros sejam

consultados especialistas do segmento analisado do modelo.

Cabe destacar que, além da anédlise de empresas de outros segmentos de atuagdo, ha
espaco para estudos que definam modelos relativos a fundos de investimento (ETR/FIA),

fundos de investimentos imobilidrios (FII's) e investimentos em renda fixa.

No presente trabalho, os investidores definiram que o portfélio de acdes do setor
financeiro deveria ser composto por cinco agdes diferentes. Sugerimos que trabalhos futuros
estudem a quantidade ideal de ativos diferentes para composi¢cdo de um portfélio de

investimentos.

Por fim, o desenvolvimento de um modelo que determine o percentual de participacao
de renda fixa, renda variavel e fundos na carteira total de investimentos de acordo com as

preferéncias do investidor € algo que ainda precisa ser estudado.
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Esse modelo poderd ainda implementar um método de acompanhamento e aporte
mensal na carteira, analisando o percentual de cada ativo na carteira e comparando sua

cotacdo atual com o preco médio do ativo na carteira, de forma a identificar a melhor
oportunidade de aporte no més.
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APENDICE I

QUESTIONARIO PARA DEFINICAO DE DESEPNEHO MINIMO (FILTROS E
RESTRICOES) — ETAPA PRE PROMETHEE

DETERMINACAO DE DESEMPENHO MINIMO PARA ACOES E CARTEIRAS DE
INVESTIMENTO

O presente questiondrio refere-se a andlise financeira/multiplos de empresas do setor
financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings financeiras, entre outros)
listadas na bolsa de valores, Bovespa — B3, com o intuito de investimento a longo prazo
(anélise fundamentalista / buy and hold).

1 — Antes da anélise individual de cada empresa, serd realizada uma filtragem do universo
total de empresas do setor financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings
financeiras, entre outros) listadas na B3. Essa filtragem visa garantir um desempenho minimo
da empresa em alguns critérios. Assim, para que uma empresa seja considerada como uma
possivel alternativa de investimento, qual seria o desempenho minimo necessario em cada um

dos critérios abaixo?

Critério Unidade | Logica do | Concorda com filtro de | Desempenho minimo

critério desempenho minimo | esperado
para este critério?

Dividend % Maximizagao

Yeld

Lucro RS Maximizagao

Liquido

ROE % Maximizagao

Divida RS Minimizacdo

Liquida

Preco/Lucro | - Minimizagao

Liquidez - Maximizagao

Corrente
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ROIC % Maximizagao
Margem % Maximizagao
Liquida

2 — Considerando que serd construida uma carteira de a¢des do setor financeiro. Visando a
diversificacdo de investimentos e a reducdo de riscos, qual seria a quantidade ideal de
empresas diferentes para uma carteira de agdes do setor financeiro? Qual a participagcdo
percentual minima de cada empresa na carteira?

3 — Considerando que serd construida uma carteira de acdes do setor financeiro e que essa
diversificagao poderd gerar um ganho adicional (em compara¢do com o investimento em uma
unica acdo) qual seria o retorno esperado médio (dividend yield médio) ideal para essa
carteira?

4 — Considerando que serd construida uma carteira de agdes do setor financeiro e que essa
diversificacdo podera gerar uma reducdo de risco (em comparagdo com o investimento em
uma Unica acdo) qual seria o risco médio (beta médio) aceitavel para essa carteira?

(Caso necessdrio, segue breve explanagdo sobre o risco beta associado a um ativo)

Obs - Explicacgao sobre o beta:

N

“O risco estd associado a incerteza quanto aos resultados de um
empreendimento, no nosso caso, aos resultados de uma empresa. No mercado
de acdes, o risco diz respeito a variancia dos resultados de uma empresa em
torno do indice Bovespa, sendo tal risco expresso por “B”, valor calculado e
fornecido por sistemas de informacoes financeiras (KOBORI, 2019). Segue
breve explicacdo dos valores de beta:

d) P = 1, significa que a cotagdo da agdo acompanha exatamente o

indice Bovespa;

e) P < 1, significa que a acdo possui uma variabilidade menor que o

indice Bovespa, assim se o beta da empresa € de 0,5 uma variagdo
no Ibovespa de 10% resultard em uma variacdo e apenas 5% na

cotacdo da empresa;
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f) B > 1, significa que a acdo possui uma variabilidade maior que o
indice Bovespa, assim se o beta da empresa € de 1,8 uma variagdo
no Ibovespa de 10% resultard em uma variacdo de 18% na cotagdo

da empresa.”
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APENDICE II

CONCEITUACAO SOBRE 0OS CRITERIOS UTILIZADOS

GLOSSARIO — CRITERIOS PARA ANALISE FINANCEIRA

- Divida/Patriménio: indica a capacidade da empresa honrar suas dividas com o seu

patrimonio.

- Divida Liquida: representa tudo que a empresa deve (divida bruta) subtraidas suas

disponibilidades (dinheiro em caixa).

- Dividend Yeld: dividendo pago por acdo / cotacdo da acdo, € o retorno anual em dividendos

que a empresa paga aos acionistas.

- Lucro Liquido: soma de todas as receitas da empresa subtraidas das despesas, custos e

pagamento de impostos no periodo.

- Liquidez Corrente: Ativo Circulante / Passivo Circulante, indica se os recebiveis da empresa

sa0 maiores ou menores que suas dividas no curto prazo.

- Lucro por acdo (LPA): Lucro liquido / N° total de acdes, representa o valor monetdrio de

lucro no periodo proporcional a uma tnica acao.

- Margem Liquida: Lucro liquido / receita liquida, reflete o quanto sobra de lucro para a

empresa em propor¢ao a receita.

- Preco/Lucro: (Cotagdo da acdo x n° total de ac¢des) / Lucro no periodo, esse nimero por ser
interpretado como a quantidade de anos de lucro necessarios para que o lucro acumulado se

iguale a cotagdo da acgdo.

- Preco/Valor Patrimonial: analisa comparativamente o valor da empresa no mercado (cotagcao

x n° de acdes) e o valor contabil patrimonial.
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- Retorno sobre o capital investido — Return on invested capital (ROIC): expressa

percentualmente o retorno anual sobre o capital aplicado na empresa.

- Retorno sobre o patriménio liquido — Return on equity (ROE): Lucro liquido / Patrimdnio
liquido, apresenta o percentual e retorno anual, em lucro, que a empresa obtém em relacdo ao

patrimdnio liquido da organizacao.
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APENDICE III

QUESTIONARIO DELPHI DEFINICAO DE CRITERIOS E PESOS — RODADA I

DETERMINACAO DE CRITERIOS E PESOS PARA ANALISE
FINANCEIRA/MULTIPLOS - METODO DELPHI (RODADA 1)

O presente questiondrio refere-se a andlise financeira/multiplos de empresas do setor
financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings financeiras, entre outros)
listadas na bolsa de valores, Bovespa — B3, com o intuito de investimento a longo prazo

(anélise fundamentalista / buy and hold).

1 — Considerando o cendrio de investimentos na bolsa de valores a longo prazo, no que se
refere aos fundamentos financeiros das empresas, quais indicadores devem ser considerados
pelos investidores?

2 — Supondo que vocé possui um total de 100 (cem) pontos para distribuir entre os critérios
mencionados na pergunta anterior; caso fosse necessdrio indicar um peso (grau de
importancia) entre 0 e 100 (sendo 0, sem nenhuma importancia e 100, maxima importancia)
para cada indicador, qual seria o peso atribuido a cada um deles? Indicar as respostas na
tabela a seguir.

INDICADOR PESO
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APENDICE IV
QUESTIONARIO DELPHI DEFINICAO DE CRITERIOS E PESOS — RODADA 11

DETERMINACAO DE CRITERIOS E PESOS PARA ANALISE
FINANCEIRA/MULTIPLOS - METODO DELPHI (RODADA 2)

O presente questiondrio refere-se a andlise financeira/multiplos de empresas do setor
financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings financeiras, entre outros)
listadas na bolsa de valores, Bovespa — B3, com o intuito de investimento a longo prazo
(anélise fundamentalista / buy and hold).

1 — Ap6s andlise e consolidagdo dos dados da primeira rodada do método Delphi, obtivemos o
resultado exibido a seguir quanto aos critérios e pesos para andlise financeira de empresas na
bolsa de valores sob o enfoque fundamentalista. Vocé concorda com a utilizagdo desses
critérios e com os pesos atribuidos a eles?

Critério Peso Concorda com a | Concorda com
utilizacao do|o peso
critério? adotado?

Dividend Yeld 13%

Lucro Liquido 24%

ROE 17%

Divida Liquida 13%

Preco/Lucro 7%

Liquidez Corrente | 6%

ROIC 5%
Divida /| 5%
Patrimonio

Margem Liquida | 5%

Preco / Valor | 4%
Patrimonial
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APENDICE V
QUESTIONARIO DELPHI DEFINICAO CRITERIOS E PESOS — RODADA 111

DETERMINACAO DE CRITERIOS E PESOS PARA ANALISE
FINANCEIRA/MULTIPLOS - METODO DELPHI (RODADA 3)

O presente questiondrio refere-se a andlise financeira/multiplos de empresas do setor
financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings financeiras, entre outros)
listadas na bolsa de valores, Bovespa — B3, com o intuito de investimento a longo prazo
(anélise fundamentalista / buy and hold).

1 — A anélise dos dados da segunda rodada resultou na alteracdo dos pesos dos critérios
abaixo mencionados. Assim, caso fossem utilizados esses critérios, vocé concordaria 0s

seguintes pesos atribuidos a eles?

Critério Peso Concorda com o
(redistribuido) novo peso
atribuido?
Preco/Lucro 9,25%
Liquidez Corrente 8,25%
ROIC 7,25%
Margem Liquida 6,25%




[76]

APENDICE VI

TEXTO EXPLICATIVO DAS FUNCOES DE PREFERENCIA

0 QUE SAO FUNCOES DE PREFERENCIA?

Em muitas situagdes na vida precisamos comparar a diferenga entre o desempenho de
duas alternativas de escolha para uma decisdo. Por exemplo, imagine que vocé deseja comprar

um sapato e vocé possui duas alternativas, conforme abaixo:

ALTERNATIVA PRECO
SAPATO “A” R$ 250,00
SAPATO “B” R$ 180,00

Na sua avaliacdo, hd uma diferenca significativa no desempenho dos sapatos A e B
quanto ao critério preco? Provavelmente, vocé respondeu sim, pois o sapato “A” custa R$
70,00 a mais que seu concorrente “B”, o que significa uma diferenca de aproximadamente

40%.
Podemos denominar essa diferenga entre “A” e “B” da seguinte maneira:
D(a,b) = B -A = R$ 250,00 — R$ 180,00 = R$ 70,00

Agora imagine que vocé deseja adquirir um automovel. Nesse caso, uma diferenga de
R$ 70,00 no preco de dois veiculos provavelmente ndo fara diferenca para vocé€. Contudo, se
um automovel custar R$ 5.000, 00 a mais o valor ja se torna significativo? E se custar R$

1.000,00 a mais faz diferenca?

Assim, € importante saber a partir de qual valor a diferenca € significativa. Digamos
que a partir de R$ 2.000,00 a diferenca ja é importante para vocé€, vamos chamar esse valor de

q = R$ 2.000,00.

Cabe aqui outra pergunta: para diferengas a partir de R$ 2.000,00 sua preferéncia pelo
veiculo de menor custo, no que se refere a preco, seria total? Ou sua preferéncia s6 seria total

a partir de uma determinada diferenca, por exemplo, p = R$ 5.000,00?
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Os modelos multicriterio de apoio a decisdo utilizam funcdes de preferéncia pré-
definidas. Por exemplo, se a funcdo de preferéncia do caso dos veiculos fosse do tipo Usual,
isso significaria que qualquer diferenca, até mesmo de centavos entre os precos dos carros,

faria com que vocé preferisse estritamente o automovel de menor custo.

Contudo, se a fungdo fosse do tipo quase critério, isso indicaria que até q = R$
2000,00, a diferenca de preco ndo importaria para voc€, mas a partir desse valor sua

preferéncia ja seria total pelo veiculo de menor custo.

No critério Linear ndo existiria zona de indiferenga, assim, qualquer diferenca no
preco iria importar para vocé, contudo sua preferéncia pelo veiculo de menor custo cresceria

linearmente até se tornar total preferéncia para diferencas de p = R$ 5.000,00, por exemplo.

Por fim, caso vocé decidisse utilizar o critério linear com zona de indiferenca,
significaria que até q = R$ 2.000,00 a diferenca de pre¢o dos veiculos nao seria importante
para vocé, contudo a partir dessa diferenca sua preferéncia cresceria linearmente até se tornar

estrita no valor p = R$ 5.000,00. A figura abaixo ilustra as fun¢des de preferéncia:

Tipo de
Representaciio Parimetros
Critério
Pi(ab)h
| — .
se d(ab)s0
M Prab)=! ,
Critério Usual 11 se dfab)>0
>
di(a,b)
Piab) &
1 —
(1N 0 se d(ab)<q
Quase- R(a,.’ij = q
Critério ! se df(ab)>q
9 dab)
Pi(a.b)
. ([“)d ! fr—— ! se dfab)>p
(I’llt‘l’{l! _E Piabj=1d,(ab)/p se O<dfabjzp P
prefcrencm 0 e diaben
linear o ABES=
P dab)
Pi(a,b,
n I se difab)>p
) \
Critério de prem—
preferéncia P lab)= [d(ab)-g]/(p-q) ap
linear com o ‘ se g<d(fab)sp
zona de >
indiferenga q P b ’f) se dfab)<q

Fonte: Adaptado de De Souza, 2018.




(78]

Vale lembrar, que nas funcdes de preferéncia sdo consideradas as diferencas entre os

desempenhos das alternativas.
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APENDICE VII

QUESTIONARIO DEFINICAO DAS FUNCOES DE PREFERENCIA E LIMIARES DE
PREFERENCIA

DETERMINACAO DAS FUNCOES DE PREFERENCIA E LIMIARES DE
PREFERENCIA

O presente questiondrio refere-se a andlise financeira/multiplos de empresas do setor
financeiro (bancos, sociedades de crédito e financiamento, holdings financeiras, entre outros)
listadas na bolsa de valores, Bovespa — B3, com o intuito de investimento a longo prazo
(andlise fundamentalista / buy and hold).

1 — Dadas as fung¢des de preferéncia disponiveis, conforme anteriormente explanado, pedimos
seu auxilio na definicdo das funcdes de preferéncia e, quando for o caso, dos limiares de
preferéncia para os critérios a seguir, considerando a avaliacdo de empresas do setor
financeiro?

Critério Unidade | Fungédo de | q P
preferéncia

Dividend Yeld %

Lucro Liquido R$

ROE %

Divida Liquida R$

Preco/Lucro

Liquidez Corrente

ROIC %o
Divida /| %
Patrimonio

Margem Liquida | %

Preco / Valor | -
Patrimonial




