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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo a proposicdo de um modelo que se utiliza de técnicas de
analise multi-critério da decisdo de modo a auxiliar na decisdo de investimentos em empresas
de capital aberto dentro de um determinado setor. O objetivo do modelo proposto ndo busca
otimizar uma carteira de investimentos, mas busca, sim, trazer de maneira estruturada para o
investidor qual é a melhor acdo dentro de um conjunto de a¢fes semelhantes, que melhor se
adequa ao perfil deste investidor. O modelo possibilita ainda a combinacdo de fatores tanto
quantitativos quanto qualitativos que s&o relevantes no momento da decisdo de investimento.
A mente humana é capaz de cair em diversas armadilhas cognitivas quando o processo de
decisdo ndo é estruturado, por isso, justifica-se a adocdo de um modelo estruturado multi-
critério da decisdo. Neste trabalho, faz-se um estudo sobre o processo decisorio, assim como
um estudo superficial por alguns dos principais métodos de analise multi-critério da deciséo.
Em seguida, adota-se um destes modelos tedricos e propde-se alguns critérios para possibilitar
uma aplicacdo pratica deste modelo. Por fim, realiza-se uma aplicagdo deste modelo
escolhendo a melhor dentre trés acfes adotadas pelo autor, segundo o perfil de investimento
do proprio autor. Utiliza-se de ferramentas do software muito visuais para realizar a analise
dos resultados, além de ferramentas deste mesmo software para a realizacdo de analises de
sensibilidade em relacdo a decisdo tomada. Ao final, conclui-se que o modelo proposto
cumpre o seu objetivo principal no momento de auxiliar o investidor e o analista na decisdo
de seu investimento. No entanto, este modelo pode possuir algumas limitagdes que devem ser
resolvidas caso a caso. Prople-se trabalhos futuros a serem desenvolvidos de modo a

aperfeicoar e fomentar o tema aqui desenvolvido.

Palavras-chave: Andlise de investimentos, Analise Multi-critério, MACBETH, Ac0es,
Anédlise da decisdo



ABSTRACT

This paper aims to propose a model using multi-criteria decision technique in order to assist
investors and analyst in the decision to invest in publicly traded companies within a particular
industry segment. The purpose of the presented model does not seek to optimize an
investment portfolio, but it seeks to bring, in a structured way, for the investor which is the
best stock within a similar group of stocks that best suits the investment profile of this
investor. The proposed model also allows the combination of both quantitative and qualitative
factors that are relevant at the time of investment decision. The human mind may fall in
several cognitive traps when the decision-making process is not structured; therefore, this
justifies the adoption of a structured model using multi-criteria analysis decision theory. In
this paper, we present a study on decision making, as well as a non-detailed study of some of
the most relevant models used in multi-criteria decision analysis. Then, we use one of these
theoretical models and propose a few criteria’s to enable a practical application of this model.
Finally, we make an application of the proposed model by choosing the best stock among
three stocks chosen by the author, according to the investment profile of the author. Many
visual tools to perform results’ analysis and sensitivity analysis are applied. At the end, it is
concluded that the proposed model fulfills its primary objective in assisting the investor and
analyst in their investment decision. However, the model may have some limitations that must
be resolved on a case by case basis. It is proposed future works to be developed in order to

promote the subject developed on this report.

Keywords: Investment Analysis, Multi-criteria Analysis, MACBETH, Stocks, Decision
Analysis
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1. INTRODUCAO

Este relatério busca trazer ao leitor conhecimentos teoéricos e praticos de como a teoria de
analise da decisdo pode ser aplicada na andlise de investimentos. A teoria de analise da
decisdo se mostra uma ferramenta muito eficiente a ser aplicada em situagdes na qual existem
diversas opc¢oes. Esta ferramenta, quando devidamente aplicada, consegue levar o decisor a

tomar a melhor decisao.

O mundo do mercado financeiro € um mundo aonde sempre ha diversas op¢fes e 0 ambiente
dindmico faz as decisdes dos melhores investimentos serem decisfes tipicamente
complicadas. Neste contexto, este relatorio traz um exemplo pratico desta situacdo e de como

resolvé-la.

O modelo aqui proposto ndo almeja substituir modelos de otimizacdo de carteira, ou propor
portfélios para um investidor, ele objetiva, principalmente, auxiliar o decisor a resolver uma

situacdo em que existe davida na escolha entre determinadas a¢fes de um determinado setor.

No capitulo 2, descreve-se 0 problema a ser tratado, em que ambiente ele esta situado, quais
sdo os principais atores deste mercado e qual o objetivo deste trabalho, ou seja, como este
trabalho buscara resolver o problema proposto.

No capitulo 3, realiza-se uma extensa revisdo bibliografica a respeito do tema analise da
decisdo. Levantam-se dados a respeito do processo decisério e das principais armadilhas
cognitivas da mente humana (quando ndo se utilizam de modelos estruturados para decisao).
Por fim, descreve-se sucintamente os principais métodos multi-critérios da decisdo de modo a

poder-se embasar a escolha de um método para 0 modelo proposto.

No capitulo 4, propde-se um modelo a ser utilizado para resolver o problema inicialmente
abordado. Adota-se um modelo teorico, o qual é explicado em maior detalhe para uma maior
compreensdo do seu mecanismo de funcionamento. Detalnam-se ainda qual serd a
abrangéncia do modelo, assim como quais critérios serdo utilizados e quais as entradas e

saidas deste modelo serdo necessarias e fornecidas.

No capitulo 5, aplica-se 0 modelo proposto para analisar a decisdo da escolha da melhor

empresa em um grupo de trés empresas de um mesmo setor escolhido. Esta andlise utiliza-se
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do modelo proposto no capitulo 4 do relatorio. Seus resultados sdo analisados e para realizar
esta analise, utiliza-se de alguns recursos interessantes do software adotado para realizar a

simulac&o.

Por fim, no capitulo 6, conclui-se o trabalho retratando quais pontos conseguiram ser
cobertos, quais pontos foram melhorados e quais pontos ainda estdo pendentes para solucao.
Além disso, propde futuros projetos a serem desenvolvidos a partir do desenvolvimento deste

relatério.
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2. DEFINICAO DO PROBLEMA E OBJETIVO

2.1. AEMPRESA

O banco X é um banco de investimentos com sede em Zurique e na Basiléia, na Suica. Trata-
se de um dos maiores e mais tradicionais bancos da Europa, local no qual além de atividades
de investimento possui um banco de varejo. Dentre suas principais atividades estdo o
“Investment Banking” ou banco de investimentos, “Wealth management” ou gestdo de

fortunas e “Asset management” ou gestdo de ativos.

O Investment banking é a area responsavel por oferecer uma seleta gama de servicos relativos
a titulos negociaveis, acles, produtos de renda fixa, além de ser responsavel pela area de
fusdes e aquisi¢bes do banco. A parte de Wealth Management esta relacionada a gestdo de
grandes fortunas através de investimentos em carteiras de fundos e outros produtos
desenvolvidos pelo banco. Ja o setor de Asset management € responsavel pela gestdo de

recursos e ativos de terceiros.

Em 2006, o banco X iniciou suas operacfes no Brasil através da compra de um outro banco
local de grande renome, formando o banco X-P, banco o qual conquistou grande
reconhecimento e renome mundialmente. No entanto, devido & crise de 2008 e 2009, o banco
X se viu obrigado a se desfazer de sua operacdo do Brasil de forma a levantar dinheiro para a
sobrevivéncia da crise. Desta maneira, as operacdes do banco X no Brasil foram vendidas

entdo a outro banco brasileiro formando um banco existente até hoje.

Entretanto, recuperado da crise, em 2010, o banco X retomou suas operagdes no Brasil e esta
em estagio de “ramp-up” das atividades. Em 2010, o banco X fez a aquisicdo de uma
corretora de valores local, a qual serd totalmente incorporada ao banco X no Brasil. Hoje, 0
status das operacOes estd dependente da aprovagdo da aquisicdo desta corretora pelo Banco
Central. Uma vez que a aquisi¢do for aprovada, o banco podera oferecer todos os servicos que

oferta no mundo inteiro, sem restrigdes e limitagOes para a sua atuagao dentro do Brasil.

Dentro desde contexto, o estagio desenvolvido do aluno se d& no setor de Investment Banking,
mais precisamente dentro da area de “Equity Research”. O departamento de Equity Research
desenvolve atividades de analises setoriais e corporativas de empresas de capital aberto na

bolsa de valores.
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Os clientes do departamento de Equity Research do banco X sdo grandes fundos de
investimento e alguns clientes particulares individuais. Estes fundos possuem igualmente
equipes de analise que geralmente estdo divididos por setores e tipos de investimentos. Cada
setor e tipo de investimento recebe uma quantia de dinheiro para alocar dentro das empresas
daquele setor em especifico dentro de uma regido especifica (por exemplo, alocar certa
guantia no setor de infra-estrutura de paises emergentes). Assim, um fundo de investimentos
em acdo, por exemplo, muitas vezes é obrigado a investir determinada quantia em agdes de

um determinado setor.

O setor estudado pelo aluno é o setor de transportes, algumas das empresas avaliadas estdo
nos setores de companhias aéreas, concessdes rodoviarias, portos, aeroportos, locadoras de
veiculos e programas de fidelidade. Este setor possui algumas particularidades e cada empresa

possui suas peculiaridades como se podera observar mais adiante neste relatorio.

Dentro das atividades de analise desempenhadas pelo aluno esta a determinacdo do valor das
empresas de capital aberto estudadas. Para fazer esta avaliacdo, utilizam-se técnicas
quantitativas como modelos de “Valuation” (avalia¢cdes de empresas) e indices de mercados.
Além disso, engloba-se de forma qualitativa todo o contexto setorial e macroeconémico no

qual aquelas empresas estdo inseridas.
2.2. OPROBLEMA

Um dos topicos mais importantes dentro do mundo corporativo e de financas pessoas, a
decisdo a respeito de qual investimento fazer vem atraindo cada vez mais especialistas e
analistas. Este fato vem contribuindo para o desenvolvimento de novas técnicas de analises de
investimentos. No entanto, muitas vezes estas técnicas ndo s@o aplicadas devidamente

resultando em decisdes erradas por parte dos investidores.

Ao se analisar as opcdes de investimentos, encontram-se diversas alternativas: poupanga,
titulos do governo, fundos de renda fixa, certificados de depdsito bancario (CDB), fundos de
renda variavel, debéntures, acdes, opcdes, entre outras. A decisdo de qual destas alternativas
escolher gira de uma maneira geral em torno de trés variaveis principais: risco, retorno e

prazo.
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Estas trés variaveis nunca podem ser dissociadas por serem totalmente dependentes. O risco
estd relacionado com a probabilidade daquele investimento ndo cumprir com as obrigacdes
previstas, 0 que pode vir a afetar o retorno. O retorno esta relacionado com o0s possiveis
ganhos que aquele investimento podera trazer em determinado periodo de tempo (prazo). Ja o
prazo diz respeito ao tempo em que aquele investimento com aquele determinado risco trara o
retorno esperado. De uma forma geral, o0 mecanismo funciona da seguinte forma: quanto

maior o risco, maior o retorno e quanto maior o prazo, maior o retorno.

No caso especifico do departamento de Equity Research do banco X nada é diferente. Restrito
pelo fato de priorizar avaliagdes de acGes somente, as variaveis a serem analisadas continuam
as mesmas. Desta forma, para tomar a decisdo de quais acGes comprar, realiza-se a avaliacdo
de investimentos atraveés de modelos de “Valuation” que, de uma maneira geral, precificam
uma empresa avaliando a sua capacidade de gerar fluxo de caixa durante o periodo de sua

existéncia.

Estes modelos buscam avaliar qual sera o valor de determinada acdo para um periodo de um
ano. Desta maneira, ao se comparar a avaliacdo de diferentes empresas para 0 mesmo periodo
de tempo, elimina-se a variavel prazo da analise, restando o risco e o retorno para serem

ponderados.

Assim, 0 que os investidores buscardo ao analisar os modelos da Valuation sdo oportunidades
de maximizar o retorno com o menor risco de aquele retorno ndo acontecer. De uma forma
mais direta, o dilema do investidor que quer investir em acgdes passa por qual acdo ele deve

comprar e qual acdo ele deve vender a cada momento.

Ao se fazer a avaliagdo, o retorno estimado pode ser determinado de uma forma muito
simples dividindo o valor da agéo resultante do modelo pelo valor real de mercado da agéo, se
ndo considerarmos os pagamentos de dividendos. O resultado desta divisdo dara o potencial
de valorizagdo desta acdo, o que pode ser entendido como determinada probabilidade de

retorno. No entanto o grande problema gira em torno do risco daquele investimento.

Os investidores tentam avaliar os riscos dos investimentos de diversas formas: avaliam riscos
de crédito, riscos operacionais, riscos macroeconémicos, etc. Para isso, utilizam-se tanto

ferramentas quantitativas como uma ampla gama de indices quanto avaliacdes qualitativas
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gue nem sempre sao realizadas de uma maneira estruturada e clara. Desta forma, muitas vezes
isto acaba confundindo o investidor levando-o0 a tomar decisfes equivocadas ou entdo acaba

aumentando a incerteza diminuindo a seguranca do investidor de fazer a escolha correta.

De um ponto de vista macro, os riscos ao qual a avaliacdo de uma empresa esta sujeito séo:
riscos macro-econdémicos, riscos setoriais e riscos organizacionais. Os macro-econémicos
trazem relacdo com eventuais cenarios da economia do pais e do mundo que podem afetar os
resultados da empresa. Uma economia global em crise e recessdo tende a impactar
diretamente a avaliacdo de praticamente todas as empresas, conforme exemplo ocorrido
recentemente com a crise de 2008. Os riscos setoriais dizem respeito a regulamentacdes e
contextos do setor em especifico ao qual aquela empresa esta inserida, por exemplo, o setor
de transportes esta sujeito a regulamentacdes governamentais da ANTT (Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres), ANAC (Agéncia Nacional de Aviagdo Civil), ANTAQ (Agéncia
Nacional de Transportes Aquaviarios), entre outras agéncias reguladoras especificas. Ja 0s
riscos organizacionais tratam dos riscos exclusivos daquela determinada empresa em analise
sendo geralmente relacionadas com estrutura de capital, gestdo estratégica e perspectivas

futuras.

Desta forma, o investidor enfrenta um grande problema na hora da deciséo entre qual acédo ele
deverd comprar para obter o retorno requerido devido a uma nao exposicdo quantitativa dos
riscos daquele investimento por parte do analista e avaliador daquelas acOes. Este € o

principal obstaculo na hora de definir qual investimento devera ser feito.

Como citado anteriormente, ha diversas ferramentas quantitativas que auxiliam o investidor
na sua tomada de decisdo, no entanto, ao estruturar seu pensamento de forma intuitiva, este
investidor pode acabar caindo em armadilhas cognitivas o que resulta em resultados

indesejaveis.

Acredita-se que ao estruturar os resultados destas diversas ferramentas quantitativas e soma-
los a avaliagdes qualitativas relativas aquela deciséo, o investidor tera de forma clara qual a
decisdo a ser realiza, em outras palavras, qual o investimento deve ser feito. Para tal
estruturacdo, as ferramentas de analise da decisdo compdem um poderoso arsenal para ser

utilizado.
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2.3. OBJETIVO DO TRABALHO

Uma vez analisada a situacdo real de dificuldade de analise de opcdes de investimentos
devido ao grande teor de informacdes gquantitativas e principalmente qualitativas a ser
ponderado, o objetivo deste trabalho visa estabelecer e/ou otimizar métodos de avaliacdo de
acOes, de forma a trazer ao investidor informacdes consolidadas de modo a facilitar o
entendimento por parte do investidor das escolhas que ele est4 fazendo.

De uma maneira geral, a analise a ser feita dos investimentos passa por dois segmentos
principais, a analise quantitativa e a analise qualitativa. Ambas as abordagens ndo séo

perfeitas e podem ser melhoradas.

A andlise guantitativa, apesar de sua complexidade, ndo é um ponto principal de dificuldade
aos investidores, uma vez que as técnicas de avaliacbes como “Valuation” e indices de
mercado sdo utilizados ha muito tempo e a maioria dos profissionais do mercado financeiro
entendem os principios de sua abordagem. No entanto, ha diversas criticas a serem feitas aos
modelos de “Valuation”. Geralmente, ao se montar o modelo, adota-se uma série de
premissas, no entanto, muitos analistas variam estas premissas de forma a manipular o valor

da empresa resultante do modelo.

Além disso, apesar de se chegar numa estimativa exata de valor para a empresa, nada se diz a
respeito do risco daquela estimativa estar certa ou errada, muito menos a informacao relativa a
possiveis variacdes de premissas relativas aos cenarios macroeconémicos, por exemplo, sao

trazidas.

Para resolver este problema em especifico, somado aos modelos de “Valuation” muitas vezes
utilizam-se técnicas de analise de sensibilidade, através da qual algumas premissas séo
variadas, o que vai gerando diferentes resultados. No entanto, em analise de sensibilidade,
apenas alguns fatores podem variar de uma vez, sendo que para variar mais fatores um
namero mais significativo de vezes, entra-se no universo de simulac@es, que € pouco utilizado

por analistas do Equity Research.

Apesar disso, o grande problema mesmo na avaliacdo das acles diz respeito a analise

qualitativa. Pode-se argumentar que ha varidveis controlaveis e varidveis incontrolaveis, no
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entanto, ha maneiras de transformar estas informacfes qualitativas em informacoes

quantitativas de forma a auxiliar a analise de decisao.

Exemplos de informacdes qualitativas para a avaliacdo de investimentos sdo: potencial de
projetos a serem desenvolvidos pela empresa, potenciais concorrentes de mercados, eventuais
lancamentos de produtos inovadores e substitutos, mudangas de legislacdo, entre outros.
Todos estes fatos ndo sio levados em conta nos modelos de “Valuation”, mas sdo fatos muito
determinantes na valorizacdo ou ndo das acdes, ou seja, na realizacdo do retorno esperado

pelas acoes.

Ha diversas técnicas para se analisar e estruturar as informacdes qualitativas (como serdo
citadas mais a diante) de forma a melhor compreender os seus reais possiveis impactos dentro
de um investimento, no entanto estas técnicas ndo sdo amplamente aplicadas no mercado

financeiro prejudicando a analise de decisao dos investimentos.

Desta maneira, o presente trabalho objetiva propor um método que auxilie a andlise de
decisdo dos investidores de grandes fundos, os quais sdo clientes do banco X. Este método
trard melhorias a andlise quantitativa e qualitativa das acdes, o que tornard a visdo entre

potenciais riscos e retornos de determinados investimentos mais clara para o decisor.

O método proposto sera restrito a avaliagdes de determinados tipos de acdo visando a escolha
de acdes entre um determinado setor. O decisor considerado serd um grande fundo de
investimento que tem a obrigacdo de possuir em sua carteira de acdes uma determinada
quantia em dinheiro no setor analisado. O modelo procurara trazer as informacfes de uma
maneira mais abrangente, mas como todo modelo apresentara limitacGes e erros, 0S quais

dever&o ser avaliados pelos investidores.

O modelo aqui proposto ndo procura substituir outros modelos numéricos de otimizacdo de
carteira, mas sim, facilitar ao investidor a proposicao de qual agdo poderd entrar nesta carteira.
Desta forma, encara-se 0 modelo aqui proposto como um adicional para as analises dos

investidores e analistas.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1. A tomada de decisdo

No atual contexto sécio-econdmico dindmico mundial, hoje em dia, cada vez mais, as pessoas
necessitam enfrentar situagcdes nas quais se deparam com a necessidade da domada de deciséo

selecionando a mais adequada dentro de um conjunto de alternativas.

Todas as pessoas se deparam com situacdes (cotidianas ou ndo) de conflitos em suas vidas, e
tem que tomar decisfes para solucionar. Quando ha apenas uma alternativa para o problema,
toma-se de imediato uma agédo, no entanto, quando surgem diversas alternativas para este

problema, deve-se, antes de executar uma a¢do, tomar uma decisdo (SALOMON, 2010).

A tomada de decisdo € um processo cognitivo que consiste na identificagdo e escolha de
alternativas com base nas informacgdes presentes naguele momento e esta escolha esta sujeita
a erros e a incertezas. Muitas vezes ao procurar tomar varias acdes 6timas o decisor acaba
chegando a uma alternativa que ndo € étima devido a imperfeicdo da mente humana, tema o
qual vem sendo muito estudado por sociélogos e psicologos (NUNES JUNIOR, 2006). Nem
sempre a somatoria de 6timos locais resulta no Otimo global, ou seja, nem sempre ao

tomarmos as melhores decisoes intermediarias resultard na melhor deciséo final.

A tomada de decisdo é influenciada por fatores relacionados ao subconsciente, vontades,
desejos e intuicdo, no entanto o decisor somente estd consciente de apenas parte destes fatores
(WISEMAN, 2008). Desta forma, muitas vezes estes fatores prejudicam a decisdo e o0s
decisores optam por arbitrar por alternativas que lhes parecem mais convenientes naquele
momento em especifico. Ressalta-se, no entanto, que apesar de muitas vezes ser encarado
como um problema, o processo da tomada de decisdo ndo deve ser encarado como um
problema e sim uma oportunidade de gerar alternativas para solucionar um problema
(KEENEY, 1992). Ao se deparar com uma situacéo repleta de alternativas, o decisor se leva a
pensar analiticamente no porqué desta decisdo e se ha alguma maneira mais eficaz de superar

aquela determinada situagé&o.

Apesar de os termos poderem néo retratar exatamente a realidade, o processo de tomada de
decisdo pode ser dividido, de uma maneira geral, através de duas abordagens diferentes: uma

abordagem “descritiva” e uma abordagem “prescritiva”. A abordagem “descritiva” diz
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respeito ao tradicional método de tomada de decisdo informal, muito baseado em experiéncias
anteriores e opinides alheias. Ela se reflete em armadilhas cognitivas e aos eventuais erros que
o decisor pode cometer ao se utilizar de seu raciocinio trivial, como por exemplo, a associacao
de padrbes em referenciar decisbes a serem tomadas no momento com experiéncias
previamente estabelecidas no passado. Outro fator que impacta a qualidade de uma
abordagem “descritiva” da decisdo é a complexidade dos cenarios e do contexto ao qual a
decisdo estd sujeita. A mente humana possui extrema dificuldade em desenhar e conciliar
todas as informacdes presentes nestes cenarios, o que resulta no decisor ndo possuir todas as

informacdes simultaneamente no momento da decisao.

A ineficiéncia e o excessivo numero de falhas resultantes de um processo de tomada de
decisdo desestruturado e baseado em intui¢cbes e desejos aumentam a vulnerabilidade do
decisor a cair nas ditas armadilhas cognitivas da mente humana. 1sso leva a necessidade de
uma abordagem mais estruturada da decisdo que vem sendo amplamente estudado através da

abordagem “prescritiva” da decisao.

A abordagem prescritiva diz respeito a todos 0s métodos e técnicas relacionados tanto a
auxiliar o decisor na tomada de decisdo quanto a fornecer uma solucéo para o problema da
decisdo através de inputs do decisor. Ha diversos estudos a respeito de métodos prescritivos
para a tomada de decisdo que envolvem diversas etapas desde a determinacdo dos objetivos
da decisdo até as analises das consequéncias desta decisdo.

Uma abordagem prescritiva traz uma maneira mais estruturada para levantar e analisar as
informacdes relativas ao processo de decisdo em estudo. Um modelo de analise prescritiva
geralmente traz resultados mais convergentes relativos a decisfes e consegue agrupar todos 0s
fatores no momento da tomada de decis@o conseguindo se esquivar do problema de atingir
muitos sub-6timos locais sem atingir o Otimo global. O grande ganho dos métodos
prescritivos esta em conseguir estruturar diversas variaveis e mostrar, de maneira, sumarizada
ao decisor quais sao suas alternativas e seus pontos fortes e fracos. A seguir apresentam-se as

principais etapas de um processo de decisao.
3.2. As etapas do processo de deciséo

A tomada de decisdo sempre é um problema na vida cotidiana nas pessoas, apesar de ser uma

situagdo muito comum, em geral, 0s seres humanos ndo sabem tomar boas decisdes. Apesar
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da importancia da tomada de decisdo, a sociedade como um todo nunca foi treinada nem
nunca estudou como tomar decisdes, isso acaba resultando em um aprendizado na pratica, que
muitas vezes acaba sendo custoso e ineficiente (HAMMOND, KEENEY e RAIFFA, 1999).

De acordo com Hammond, Keeney e Raiffa, em seu livro Smart Choices, 0 processo de
tomada de decisdo eficiente deve satisfazer seis critérios basicos:

a. Foca no que é importante;

b. E ldgico e consistente;

c. Reconhece tanto fatores objetivos quanto subjetivos e mistura pensamento
analitico com pensamento intuitivo;

d. Requer a quantidade de informacdo e a analise que for necessaria para resolver um
dilema de modo particular;

e. Incentiva e guia a coleta de informacdes e opiniBes a respeito do tema;

f. E direto ao ponto, confiavel, facil de ser utilizado e flexivel

O mesmo livro propde algumas etapas para um processo de tomada de decisdo que nao
almejam transformar problemas complexos em problemas simples, mas sim, propde um
conjunto de etapas a serem seguidas, uma a uma, de modo a facilitar a resolugdo deste
problema complexo. Ha 8 elementos que envolvem um processo de tomada de decisdo

“sabio”:

a. Problema: deve-se definir qual o problema que devera ser resolvido. Comprar a
matéria prima de determinado fornecedor ou quanto comprar de matéria prima de
determinado fornecedor? Muitas vezes as diferengas entre os problemas podem ser
sutis, no entanto, todos os decisores devem saber exatamente qual é o problema
que esta sendo tratado. Deve-se mapear a complexidade deste problema além de
evitar estabelecer hipdteses que ndo sdo 100% corretas;

b. Objetivo: os objetivos sdo 0os meios pelo qual o resultado final sera atingido. Os
objetivos devem ser estabelecidos de forma a guiar a solucdo do problema. Deve-
se pensar em resolver os aspectos mais relevantes da decisdo como quais 0S
maiores interesses e interessados, valores, medos e intencbes ao se resolver o

problema;
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Alternativa: sempre havera mais de uma alternativa. Se ndo houvesse, o problema
de analise da decisdo nédo estaria caracterizado. No entanto, nesta fase, deve-se
assegurar que todas as alternativas séo levantadas, desta forma, esta etapa pode
exigir muita criatividade dos solucionadores do problema. A solucdo para o seu
problema nunca podera ser melhor do que a melhor das alternativas do conjunto
proposto, assim, caso necessario, pode valer a pena utilizar mais tempo e recurso
nesta etapa de modo a otimizar o resultado final da deciséo;

Consequéncia: nesta fase, levantam-se quais sao as conseqléncias de determinada
alternativa, uma vez escolhida. As consequéncias ndo sdo necessariamente ruins,
mas devem ser sempre consideradas de maneira a ndo omitir eventuais distorgdes
da solucdo selecionada. Muitas vezes as conseqliéncias podem ser consideradas
como “efeitos colaterais” ou externalidades da alternativa escolhida;

Trade-offs: eventualmente o decisor enfrentard conflitos de interesses entre 0s
objetivos a serem atingidos. Em situa¢cbes muito complexas ndo ha solucbes
perfeitas, e sim diversas solugdes imperfeitas cada qual atendendo determinados
aspectos. Busca-se nesta analise escolher a melhor das alternativas imperfeitas.
Para isso, deve-se priorizar de forma racional e sincera todas as alternativas em
destaque. Perante os trade-offs, cada decisor tende a se comportar de uma
determinada maneira;

Incerteza: deve-se levar em conta o0s eventuais cenarios futuros depois da tomada
de decisdo e qual a probabilidade de cada um destes cenarios ocorrer. Muitas vezes
pode parecer dificil estabelecer quais os cenarios e qual a probabilidade dele
acontecer, no entanto, um pensamento mais racional pode auxiliar neste
levantamento;

Tolerancia ao risco: nem todos os decisores tém a mesma tendéncia ou aversao
ao risco. Desta forma, a solugdo ideal para o decisor depende do nivel de averséo
ou ndo a risco que esta pessoa tem. 1sso varia desde as acdes a serem tomadas até
ao nivel de participacdo deste decisor nestas acdes. A tolerancia a risco de uma
pessoa pode variar de acordo com sua cultura, sexo, idade, experiéncias previas,
entre outros fatores;

Decisbes conectadas: as decisdes que sdo tomadas hoje podem alterar as suas

decisfes futuras e suas decisdes futuras podem afetar as decisdes de hoje. Ou seja,
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h& uma relacédo de conexao e dependéncia temporal entre uma seqiiéncia de acoes.
Deve-se buscar resolver as questbes do curto prazo enquanto se levanta

informagdes para o processo decisorio futuro.

De uma forma geral, o processo de tomada de decisdo pode ser dividido em varias etapas,

diversos autores propdem divisfes deste processo que sao muito semelhantes, com algumas

pequenas divergéncias. Aqui optamos por abordar uma divisdo muito comumente encontrada.

De uma maneira geral, 0 processo de decisdo é dividido nas seguintes etapas:

a.

Identificacdo dos objetivos: Esta fase, aparentemente simples, € uma das fases
mais importantes para o processo decisorio. Muitas vezes, tem-se dificuldades para
identificar qual o problema a ser abordado e como tratd-lo. Boas decisdes
demandam objetivos claros e bem definidos.

Identificacdo das alternativas: Uma vez determinados os objetivos do processo
decisorio, a préxima etapa requer muita cautela e criatividade para determinar
alternativas para solucdo dos problemas. Nesta etapa pode-se encontrar
alternativas que ndo sdo triviais a primeira vista. As solu¢Bes podem possuir as
mais diversas abordagens e complexidades.

Identificacdo dos critérios para comparar as alternativas: Estabelecidas as
alternativas, inicia-se o processo de modelagem em si. Determinam-se critérios
sob o0s quais as alternativas serdo determinadas. Os critérios devem ser
selecionados de forma a serem mensuraveis, de preferéncia quantitativamente, ou
qualitativamente, para que as alternativas possam ser efetivamente comparadas.
Analisar as opg¢des: Munidos das alternativas e dos critérios, pode-se realizar a
analise das alternativas segundo os critérios utilizando-se do modelo de anélise
mais convenientes. Ha diversos métodos que podem ser utilizados e cada um
destes métodos pode ser melhor adequado para situagdes especificas.

Realizar a decisdo: Com as alternativas comparadas segundo os critérios de
acordo com determinado modelo, a realizacdo da decisdo pode ser realizada de
forma mais consciente e com um menor Vviés para erros. A estruturacdo realizada
até 0 momento proporcionara ao decisor muitas ferramentas que auxiliardo na
decisdo ou, dependendo do método escolhido, a realizacdo da decisdo pode sair

como resultado do modelo de decisao.
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f. Analisar o resultado da decisdo: A analise da decisdo é um processo tipicamente
iterativo. Feita a decisdo, deve-se analisar a aderéncia dos resultados ao contexto
inicialmente estabelecido. Vale ressaltar neste ponto que através da andlise dos
resultados o decisor comega a criar uma grande base de experiéncia para auxiliar
em decisdes futuras. Se necessario, o decisor devera aplicar 0 método novamente
com 0 novo conhecimento adquirido para poder tomar a decisdo de uma maneira

mais coerente a realidade.

Objetivos

Alternativas

Critérios

Opgdes

Decisdo

SERNd

Andlise de resultados

Figura 1 — Principais etapas de uma tomada de decisdo estruturada

3.3. Principais erros e armadilhas da mente humana

Hammond, Keeney e Raiffa em Smart Choices também listam uma série de armadilhas
cognitivas da mente humana nas quais os decisores podem cair quando optarem por utilizar
um processo de decisdo subjetivo e/ou desestruturado. Ressalta-se que muitas vezes, estes
fatores também podem acabar por influenciar uma tomada de decisdo estruturada. A seguir,

encontram-se 0s principais erros e armadilhas segundo este autor.
A armadilha da “ancoragem”

As pessoas tendem a estabelecer (ancorar) suas estimativas baseadas em informacdes prévias
(historicas) a respeito da pergunta a responder. Por exemplo, ao se perguntar se a Turquia tem

mais de 35 milhdes de habitantes, e depois perguntar qual é a populacéo da Turquia, a pessoa
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que esta estimando a populacdo da Turquia levard como referéncia os 35 milhdes, por mais
aleatorio que este nimero seja. Para evitar este efeito, deve-se primeiro buscar a resposta para
depois inserir condi¢des que delimitem esta resposta, de modo a ndo ancorar as estimativas a
determinados fatores. Ao pedir opinides para as pessoas, ndo se deve descrever em muitos
detalhes nem dar opinides para quem dara a opinido, pois sendo pode-se estar ancorando a

resposta da pessoa aos proprios pensamentos do decisor.
A armadilha do “status quo”

A maioria das pessoas prende-se ao “status quo” atual. Ou seja, nao importa o motivo pelo
qual estdo naquela situacdo, muitas vezes as pessoas estdo confortaveis na posicdo atual e
acham que esta situacdo é melhor do que uma eventual situacdo de troca. Por exemplo, uma
pessoa ganha uma caneca decorativa de Londres e seu amigo ganha uma barra de chocolate
suico, esta pessoa provavelmente ndo trocaria a sua caneca, mesmo que ela quisesse 0
chocolate, isto por uma questdo de conforto com a situacdo atual. Deve-se sempre buscar qual
a melhor alternativa, independentemente da situacdo atual, levando-se sempre em conta as

conseqliéncias e os “custos” desta troca.
A armadilha do custo incorrido ou custo “afundado”

Grande parte das pessoas costuma pensar em justificar atitudes passadas na hora de pensar a
respeito de decisdes futuras. O passado € passado, por exemplo, se vocé investiu R$3,000
para arrumar uma peca que quebrou novamente, a decisdo de pagar outros R$3,000 ou
comprar uma nova maquina por R$6,000, deve ser independente do custo j& incorrido
inicialmente com esta maquina. Este € o conceito do custo incorrido ou custo “afundado”.
Deve-se pensar no beneficio/custo marginal de cada situacdo. Para fugir desta armadilha,
deve-se buscar opinides de pessoas que ndo participaram das decisfes historicas e deve-se

buscar filtrar as decisdes futuras das passadas.
A armadilha da confirmacéo da evidéncia

Na hora de decidir, as pessoas sempre buscam evidéncias que confirmem a sua decisdo como
correta. No entanto, ao procurar este tipo de evidéncias nem sempre levard a melhor resposta.
Muitas vezes, a melhor decisdo € uma decisdo Unica para determinada situacdo e que nédo

pode ser evidenciado no projeto. Deve-se buscar confrontar as opinides, desafiar a sua decisao
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com os limites mais extremos de modo a estar seguro, por todos os lados, de que ela é a opgéo

mais desejavel para a solucéo do seu problema.
A armadilha do enquadramento

O enquadramento, ou seja, 0 meio através do qual uma questdo é feita, pode mudar
completamente a resposta e a aceitacdo da resposta. Para evitar este problema, o decisor nao
deve aceitar sempre somente o jeito que a questdo foi colocada inicialmente. Ele deve buscar
colocar as questdes de outras maneiras e sempre buscando antecipar os eventuais problemas
de colocacdo da questdo. Em outras palavras, deve-se buscar analisar a situacdo sobre

diferentes cenarios para ver o que melhor se encaixa para a questdo em analise.
A armadilha da superconfianca

Quando uma pessoa ja possui experiéncia em determinado assunto, ela comeca a ganhar
autoconfianca em relacdo aquele assunto, o que pode trazer grandes ganhos de eficiéncia em
termos de acertos de decisbes. No entanto, muitas vezes em processos aleatorios, a
probabilidade do decisor acertar ou ndo a resposta ndo estéa ligado com a experiéncia passada
desta pessoa. Por exemplo, a probabilidade de sair 6 em um dado independe de quantas vezes
o0 decisor ja acertou 0 numero que iria sair no lancamento do dado. Para evitar esta armadilha,
deve-se buscar desvencilhar-se dos efeitos passados e sempre desafiar as suas proprias

estimativas e as estimativas dos outros.
A armadilha das lembrancas

Nossa memoria tende a lembrar alguns fatos em especificos, 0 que acaba por distorcer muitas
de nossas estimativas. As pessoas tendem a superestimar a probabilidade de um avido cair
porque sempre que um avido cai, ha um grande impacto na midia, assim as pessoas tendem a
lembrar mais deste evento do que outros que ndo tomam conhecimento profundo. Acidentes
de carro, por exemplo, matam mais do que acidentes de avido, mas o impacto na midia é
menor. Para contornar esta situacdo, deve-se sempre buscar usar probabilidades calculadas e
ndo a memoria, se ndo for possivel, deve-se buscar analisar matematicamente os dados

existentes na memdria, buscando fugir deste chamado efeito memoria.
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A armadilha da taxa base

Muitas vezes ao estimarmos as probabilidades ndo levamos em conta todos os fatores que
influenciam aquela probabilidade. No entanto, estes fatores podem ser cruciais na
determinacdo de uma taxa de base aceitavel para calcular as probabilidades e estimar
corretamente as estatisticas relativas aquela alternativa em estudo. Deve-se estar seguro que
ndo se estd esquecendo de nenhuma informagdao relevante neste momento. Além disso, ndo se

deve misturar probabilidades relativas a afirmacGes diferentes.
A armadilha da prudéncia

A prudéncia e o medo fazem os decisores estimarem taxas de probabilidade mais “seguras”.
Por exemplo, se a probabilidade de um investimento dar errado é 10%, o decisor pode optar
por utilizar uma taxa de 15%, para “estar do lado seguro”. No entanto, ao se assumir
consecutivamente, diversas probabilidades de forma prudente, o “efeito cascata” acaba por
fornecer uma alternativa muito segura, mas que, no entanto ndo reflete todos os beneficios de
forma correta. Para evitar este tipo de problema, deve-se buscar estabelecer de forma honesta
as probabilidades, sem um viés cauteloso. Além disso, ndo se deve deixar influenciar por
opinides alheias que levem suas probabilidades para um lado mais seguro. A escolha por uma
alternativa que seja mais segura do que outras deve ser feita somente no final do processo,

ndo durante o processo decisorio.
A armadilha de tendéncias em eventos aleatérios

Alguns eventos como jogar um dado, ou retirar uma carta de um baralho, séo sempre
aleatorios. Caso um numero tenha saido no dado 5 vezes seguidas, a probabilidade de este
nimero sair na sexta vez ndao aumenta nem diminui, continua a mesma por se tornar um
evento aleatério. Caso uma seqiiéncia de cartas esteja sendo retirada de um baralho, néo
aumenta a probabilidade de a proxima carta dar continuidade nesta seqiiéncia. No entanto,
muitos decisores ndo conseguem filtrar as emocGes e acabam fazendo hipdteses que ndo séo
reais. Um evento aleatério sera sempre um evento aleatério (utilizando-se a hipotese de
eventos honestos). Desta forma, deve-se procurar se afastar de adivinhacGes e se uma
tendéncia comecar a aparecer em eventos aleatorios, deve-se analisar a teoria para ver o que

se pode concluir daquilo.
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A armadilha da repeticao inesperada

Quando dois eventos aleatérios de probabilidades muito pequenas acontecem de forma
repetida, por exemplo, uma pessoa ganha duas vezes seguidas na loteria, muitas pessoas
acreditam que aquilo se trata apenas de “sorte” ou “magia” ou algum outro ato de ma fé. No
entanto, tal fato pode ser explicado em diversos casos. Por exemplo, uma pessoa que ganha na
loteria uma vez, pode comecar a jogar o 10x mais para ganhar mais uma vez, o que faz as suas
chances de ganhar pela segunda vez aumentarem em 10x. Na maioria das vezes, estas
repeticbes podem ser explicadas por algum motivo, deve-se entdo filtrar os eventos e buscar

explicacGes racionais e ndo misticas para 0s acontecimentos.

Principais erros e armadilhas da mente humana

Armadilha da Ancoragem

Armadilha do “status quo”

Armadilha do custo incorrido
Armadilha da confirmacdo da evidéncia
Armadilha do enquadamento
Armadilha da superconfianca
Armadilha das lembrancas

Armadilha da taxa base

Armadilha da prudéncia

Armadilha de tendéncia em eventos aleatérios
Armadilha da repeticao inesperada

OO NOUhAWNE

[
= O

Figura 2 - Principais erros e armadilhas da mente humana

3.4. O processo de decisdo com Multiplos Critérios

Os métodos de apoio a decisdo uni-critério, levam em consideracdo apenas uma perspectiva
em relacdo a decisdo. Por exemplo, na compra de um carro, ou se considera a questdo
financeira, ou se considera a questdo conforto. Ja os processos de apoio de decisdo multi-
critério, destacam-se por conseguir conciliar a utilizacdo de diversos critérios em relacdo a
uma mesma decisdo. Pode-se, por exemplo, ao escolher um carro para comprar, analisar o seu

preco, conforto, poténcia entre outros fatores. Alem disso, muitos destes métodos permitem a
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utilizacdo de variaveis tanto quantitativas quanto qualitativas, o que € de extrema importancia

na tomada de decisdo em situacdes praticas.

Os métodos de tomada de decisdo podem ser classificados em discretos e continuos. Sao
considerados discretos quando a solugéo se encontra dentro de um conjunto finito de solucdes
e sdo considerados continuos quando o numero de alternativas é infinitamente grande
(POMEROL e BARBA-ROMERO, 2000).

H& diversos tipos de métodos de tomada de decisdo multi-critério. Pode-se dividir estes
métodos em duas escolas principais de uma maneira geral: a escola européia e a escola
americana. Estas diferem de uma maneira geral principalmente pelo fato de a escola européia
buscar apenas auxiliar no processo de decisdo através de um conjunto de etapas estabelecido.
J& a escola americana proporciona métodos que acabam por definir qual é a alternativa mais
conveniente para o decisor dando énfase na intensidade das relacfes. A seguir encontra-se um

resumo dos principais métodos encontrados destas escolas
A escola européia

A escola européia é composta por métodos que se baseiam numa modelagem de preferéncias,
a qual, ao contrario da escola americana, ndo pressupde que todas as alternativas sao
comparaveis entre si, e nem pressupde que existe alguma expressdo matematica que reflita o
comportamento do fendmeno estudado (MOREIRA, 2007). Muitos dos modelos se utilizam
das preferéncias do decisor para fornecer uma escala de prioridade entre as alternativas,
fazendo o rankeamento, mas ndo avaliando o qudo intensa uma alternativa é melhor do que a
outra. A seguir, descreve-se dois dos principais metodos desta escola, o Electre e o
PROMETHEE.

A familia Electre (Elimination et Choix Traduisant La Réalité)

A familia Electre é composta por diversos modelos muito semelhantes entre si, que divergem
em alguns detalhes relativos a abordagem de solucdo dos problemas. Esta familia € hoje
composta pelos métodos ELECTRE I, 11, 1II, 1V, IS e TRI. A familia Electre é considerada
um conjunto de método de outranking, ou seja, sobreclassificacdo (ou subordinacao), no qual
as preferéncias estabelecidas pelo decisor sdo incorporadas. (SZAJUBOK, MOTA e
ALMDEIDA, 2006).
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Um dos conceitos largamente utilizado pelos métodos da familia Electre e, por métodos
outranking em geral, é o conceito de dominancia de uma alternativa em relacdo a outra. Este
conceito traz a seguinte definicdo: uma alternativa “a”, pertencente a um conjunto de
alternativas “A”, ¢ considerada dominante em relagdo a uma segunda alternativa “b”, se e
somente se, 0s desempenhos de “a” ndo forem piores em nenhum critério do que “b”, e “a”
for melhor do que “b” em pelo menos um dos critérios. Caso a comparagdo entre as

alternativas ndo obedeca aos critérios explicitados acima, considera-se que “a” ndo domina
“b” (DIAS, 200).

Outro conceito muito amplamente utilizado através dos Electre é o conceito de preferéncia, o
qual é utilizado no momento de realizar comparacGes entre duas alternativas. Ha, de uma
maneira geral, 4 situacdes de preferéncias que sao aplicadas conforme citado abaixo: (DIAS,
2000):

a. Indiferenca: | — ha razdes que justifiguem uma relacdo de independéncia entre
duas alternativas;

b. Preferéncia estrita: P — ha razdes que justificam a preferéncia de uma acédo
perante as outras;

c. Preferéncia fraca: Q — reflete uma davida em relacdo da escolha de 1 ou P;

d. Incomparabilidade: R — ndo ha razbes que justifiquem quaisquer das situacdes

anteriores;

Os métodos Electre baseiam-se, de uma maneira geral, na comparacao de pares de alternativas
de forma a determinar a dominancia e a preferéncia de uma alternativa em relacdo as demais.
O surgimento de diferentes variacBes dos métodos Electre se deu de maneira a resolver
problemas especificos e pontuais. A seguir explicam-se as principais caracteristicas destes

métodos:

e Electre | e Electre IS: ambos os métodos buscam reduzir, a0 minimo, o nimero de

alternativas de acdes a serem tomadas de modo a poder-se excluir todas as alternativas
sem nenhum prejuizo nenhum ao decisor. A diferenga entre estes dois critérios esta no
fato de o Electre | utilizar critérios verdadeiros e o Electre IS utilizar pseudo-critérios.
Para um critério ser considerado um pseudo-critério, ele s6 podera ser atendido
quando ele atingir ou exceder um limiar de preferéncia (pj); se a diferenca entre o
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valor obtido e o critério estabelecido ficar abaixo do valor de pseudo-critério (qj),
encontra-se o limiar de indiferenca. Estes métodos ndo exigem uma relacdo de
transitividade de preferéncias, ou seja, se a € melhor que b e b € melhor que ¢, a ndo é
necessariamente melhor do que c. (DIAS, 2000 e GOMES e MOREIRA, 1998)

day P iy ay Q ay Ay f a ty Q ay ay P-"' ay
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-
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Figura 3 - Relacdo entre os limiares e as situacBes de indiferenca, de preferéncia fraca e de preferéncia estrita

(para um pseudo-critério a maximizar). Extraido de (DIAS, 2000)

e Electre II: este método é derivado do Electre | e possui diversos pontos muito
semelhantes a ele. O Electre 1l busca estabelecer as relagdes forte e fraca, sendo que as
relacBes fracas sdo derivadas da comparacdo e estabelecimento de uma alternativa
forte. Em seguida, busca-se ordenar as alternativas (DIAS, 2000 e GOMES e
MOREIRA, 1998)

e Electre Ill e Electre 1V: ambos os métodos utilizam-se de pseudo-critérios. O

Electre 11l constr6i uma relacdo de preferéncia difusa, criando um indice de
credibilidade que reflete a concordancia ou discordancia com a afirmagdo: “a
alternativa ‘a’ prevalece sobre a alternativa ‘b’”. Estes métodos empregam a mesma
no¢ao de “outranking”, no entanto, buscam fazé-lo de uma maneira mais enriquecida.
(DIAS, 2000 e GOMES e MOREIRA, 1998)

e Electre TRI: O método Electre TRI também se utiliza de pseudo-critérios, assim
como os métodos Electre I1I, 1V e IS. No entanto, ao comparar as alternativas, ele
compara cada alternativa com um referencial que pode ser considerado estavel. Em
seguida, calcula-se um indice de credibilidade que permite avaliar e classificar as

alternativas existentes. (SZAJUBOK, MOTA e ALMEIDA, 2006)

Cada um destes modelos utiliza algoritmos ligeiramente distintos para estabelecer a ordem da
sobreclassificacdo. Destaca-se aqui a evolugdo destes métodos no tempo, sendo que este
modelo se mostra facilmente adaptdvel a mudancas de modo a acrescentar diferentes

perspectivas estabelecidas para cada decisor individualmente.
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Tabela 1 - Resumo dos métodos da familia Electre (ARAYA, CARIGNANO e GOMES *, 2004 apud
MOREIRA, 2007)

Versao Autor Ano Problema Critério Pesos
| Roy 1968 Selecdo Simples Sim
1 Roy e Bertier 1973 Ordernacéo Simples Sim
Il Roy 1978 Ordernacédo Pseudo Sim
v Roy e Hugonard 1982 Ordernacéo Pseudo Néo
IS Roy e Skalka 1985 Selecdo Pseudo Sim
TRI Yu Wei 1992 Classificacao Pseudo Sim

A familia PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment

Evaluation)

Ainda dentro dos métodos da Escola Européia, os métodos da familia PROMETHEE
(Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation) buscam fazer a
sobreclassificacdo das alternativas ‘através da exploracio da relacdo entre as alternativas e 0s

critérios em andlise.

As preferéncias do decisor por determinada alternativa segundo determinado critério sdo
expressas assumindo um namero real entre 0 e 1. Para facilitar a ponderacdo das alternativas
perante 0s critérios, ha 6 tipos de critérios generalizados, 0s quais sdo escolhidos
iterativamente pelo decisor levando em conta os graus de preferéncia. Em cada um destes
critérios, deve-se fixar no méximo dois parametros (BRANS; MARESCHAL 2, 1992, apud
ALENCAR, 2006)

L ARAYA, M. C. G.; CARIGNANO, Claudia; GOMES, F. A. M. TOMADA DE DECISAO EM CENARIOS
COMPLEXQS. Thomson pioneira. 2004

2 BRANS, J.P.; MARESCHAL. B. PROMETHEE V. MCDM Problems with Segmentation Constraints. IFOR.
V. 30, n.02, p. 85-96, 1992.
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Tabela 2 — Critério generalizado PROMETHEE. Extraido de (ALENCAR, 2006)

Critério Generalizado
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Onde:

e Limiar de indiferencas: qj é a maior diferenga entre fj(a) e fj(b) abaixo da qual o

decisor considera que a e b sao diferentes,

e Limiar de preferéncia: pj € o menor valor desta diferenca, acima da qual o decisor

considera uma preferéncia de uma acdo em relacéo a outra;
e Limiar sj: grau de preferéncia médio que se situa entre o limiar de preferéncia g e

um limiar de preferéncia estrita p.

Com base nestas ponderagdes, os métodos PROMETHEE analisam sob determinados pontos
de vista quais as alternativas e critérios sdo melhores para a solucdo de seus problemas.
Calculam-se os indices de preferéncia multi-critério, os fluxos de preferéncias (o0 qual pode

ser positivo — no caso de preferéncia de uma determinada alternativa sobre outras ou negativo,



38

caso 0 contrario), e ordenam-se estas alternativas (ALENCAR, 2006). Ha diversas varia¢des
de como realizar a ordenacdo em si e estas variacdes resultam em diferentes métodos
PROMETHEE, como PROMETHEE I, PROMETHEE IlI, PROMETHEE I1l, PROMETHEE
IV, PROMETHEE V e PROMETHEE VI, (ARAYA; CARIGNANO e GOMES, 2004,
MORAIS; ALMEIDA, 2006, apud RAMOS, 2010), conforme descrito abaixo:

e PROMETHEE I: um fluxo positivo significa que dominancia de uma alternativa em

relacdo as outras, ja o fluxo negativo significa o quao aquela alternativa estad sendo
dominada por outras alternativas. Vale ressaltar que 0 PROMETHEE | ndo possibilita
a comparacao entre alternativas com julgamentos conflitantes. No entanto, este
método permite o rankeamento de cada uma das alternativas através da avaliagdo ou
do fluxo positivo ou do fluxo negativo;

e PROMETHEE II: este método pode ser utilizado de forma complementar ao

PROMETHEE I, sendo que ele se caracteriza por estabelecer um ranking das
alternativas baseado no fluxo liquido de cada alternativa. Este método assume como
premissa que todas as alternativas sdo comparaveis.

e PROMETHEE IIlI: este mé*todo propde a associacdo de um intervalo para cada

valor do fluxo de acbes, desta maneira, um intervalo é definido para a estrutura da
decisdo. Este modelo contribui para a avaliagdo do grau de indiferenca entre duas
alternativas

e PROMETHEE IV: 0 PROMETHEE IV pode ser considerado como se fosse uma

expansdo do PROMETHEE Il que pode ser utilizado quando se utiliza de um namero
infinito de alternativas, tornando-se, portanto um modelo de abordagem continua

e PROMETHEE V: este método trata-se de um modelo de analise multi-critério,

criado como desenvolvimento do PROMETHEE 1 e 1l e que permite a utilizagdo de
condicdes de contorno para determinados casos em particular, o que € dependente para
a realizacdo de uma boa decisao.

e PROMETHEE VI: pode ser considerado um método bem completo. Muitas vezes é

denominado como uma representacdo do cérebro humano. O PROMETHEE VI
proporciona ao decisor reflexdes sobre as suas proprias decisdes e através de analises
de sensibilidade, este processo decisorio pode ser melhorado.

3 MORAIS, D.C.; ALMEIDA A.T. Modelo de decisdao em grupo para gerenciar perdas de agua. Pesquisa
Operacional. v.26, n.3.2006
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Tabela 3 - Resumo métodos PROMETHEE (ARAYA; CARIGNANO e GOMES, 2004, MORAIS; ALMEIDA,
2006, apud RAMOS, 2010). Extraido de (RAMOS, 2010)

Método Objetivo
PROMETHEE I Pré-ordem parcial, problematica de escolha
PROMETHEE II Pré-ordem completa, problematica de ordenagao
PROMETEE III Pré-ordem completa, com amplificacdo da noc¢éo de indiferenca
PROMETHEE IV Pré-ordem completa ou parcial, conjunto continuo de solugdes
PROMETHEE V Pré-ordem completa, com restri¢des de segmento
PROMETHEE VI Pré-ordem completa ou parcial, graus de dificuldades em pesos

A escola Americana

A escola americana pode ser considerada um pouco menos flexivel que a escola européia, na
medida em que ele ndo se sustenta em considerar apenas a preferéncia ou ndo entre
determinadas alternativas segundo determinados critérios. A escola americana da uma maior
énfase na intensidade destas relacdes. Esta escola, em geral, pressupde a comparabilidade de
critérios e em muitos métodos exige que 0s problemas sejam estruturados hierarquicamente e
que possam ser expressos em apenas uma funcdo matematica. A seguir descreve-se trés dos
principais métodos desta escola, 0o MAUT, AHP e MACBETH.

MAUT (Multi-Atributte Utility Theory)

A Teoria de Utilidade Multi Atributo é uma teoria derivada da teoria da utilidade e é o Unico
método multi-critério que é efetivamente considerado como teoria. A teoria da utilidade
baseia-se na quantificacdo da vontade do decisor por determinada alternativa através da

avaliacao dos critérios.

A MAUT avalia inicialmente todas as atitudes do decisor de maneira independente e depois
busca agregar todas estas atitudes e condicGes atraveés de uma funcdo matematica. Muito

comumente a fungdo de utilidade aditiva € utilizada.

u(a) = ijll{juj (a)

aonde, u;(a) € a funcdo utilidade de uma so dimenséo da alternativa a em relagdo ao critério |

e K; representa o peso de determinado critério j.

A teoria de Utilidade Multi Atributo pode ser facilmente aplicada para decisfes que estdo

sujeitas a riscos e probabilidades de riscos. A funcgéo de utilidade aditiva pode ser facilmente
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modificada para retratar estas varidveis colocando-se um componente probabilistico
multiplicando a funcdo aditiva (WENDT e VLEK, 1973).

m n
U@ =" B+ Ky

k=1 j=1
Além das funcBes multi-aditivas, pode-se optar por utilizar fungbes multiplicativas ou até
mesmo funcdes multilineares, dependendo do comportamento do fendbmeno em analise e
também da relagcdo de dependéncia/independéncia entre os critérios. A funcdo utilidade de
soma aditiva s6 pode ser usada caso haja uma condicdo de independéncia dos critérios nas
preferéncias do decisor (KEENEY e RAIFFA, 1976).

Apesar de ser um método solido e robusto, a aplicacdo correta da MAUT requer muito tempo
e esforco dos decisores no momento de fornecer os dados de entrada para o modelo e/ou
auxiliar os decisores a estabelecer suas preferéncias. Este pode ser considerado um dos
maiores riscos deste modelo uma vez que muitos decisores podem optar por escolhé-lo, sem

saber efetivamente como o processo de decisdo esta sendo realizado.
AHP (Analytical hierarchy process)

O método AHP é um método multi-critério da decisdo que busca analisar o problema através
do desdobramento do problema em niveis hierarquicos, 0 que permite ao decisor ter uma
visdo global da decisdo que estd sendo tomada. Este método é muito conhecido e a sua
utilizacdo é amplamente vista em diversos modos de aplicacdo. De uma maneira geral o
objetivo geral do processo decisério se localiza no topo de uma piramide e em seguida este
objetivo é desdobrado em fatores que por sua vez sdo desdobrados em novos fatores em uma

sequéncia linear.

As pontuacdes quantitativas obtidas por este processo séo derivadas de comparacoes par a par
de alternativas e critérios. Esta comparagdo entre pares pode ser considerada direta e
conveniente para muitos decisores. No entanto, ha varias criticas em relagdo a esta técnica,
pois ela pode causar preferéncias tendenciosas ou entdo decisdes que nédo refletem a realidade,
no entanto esta discussdo ndo é alvo do escopo deste trabalho. Atraveés da comparacdo
utilizando-se da escala fundamental de Saaty, consegue-se chegar & melhor alternativa para a

decisédo a ser tomada segundo os critérios estabelecidos.
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O método AHP pode ser utilizado em situagfes que necessitam de julgamentos subjetivos,
pode-se utilizar tanto de dados quantitativos quanto dados qualitativos e também realiza uma
medida de consisténcia das preferéncias estabelecidas durante o processo. Desta maneira, este

se torna um dos métodos mais utilizados para a realizacdo de andlises multi-critério da

decisdo.
META Meta da decisio
CRITERIOS Critério 1 Critério 2 L
ALTERNATIVAS Alternativa A Alternativa B Alternativa C

Figura 4 — Desdobramento niveis hierarquicos AHP

MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique)

Este método é caracterizado por apresentar caracteristicas tanto da escola Americana quanto
da escola francesa. O método de Medicdo da Atratividade por Categoria Baseada em Técnica

de Avaliacdo é um dos métodos mais utilizados no Brasil e em trabalhos académicos.

Neste método, as comparacBes entre os critérios ndo sdo feitas aos pares como no método
AHP e sim feitas através de comparagdes com padrdes ou normas que foram estabelecidas de

maneira prévia aos critérios.

Este método se utiliza de softwares que analisam as ponderacdes entre os critérios e caso ndo
haja consisténcia entre as ponderagdes realizadas pelo decisor, estes softwares auxiliam o
decisor a fixar o problema da inconsisténcia. Uma vez obtida a consisténcia, uma escala

cardinal de valor é gerada para ponderar a analise da decisao.

O MACBETH se distingue dos demais métodos por ndo solicitar julgamentos quantitativos,

sendo necessarios apenas julgamentos qualitativos para considerar a atratividade dos critérios
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(escola européia) para através disso gerar pontuacdes e ponderar quantitativamente 0s
critérios (escola americana). Pode ser considerado um método semantico, na medida em que

as funcdes de valor sdo estabelecidas através de julgamentos semanticos.

Através do julgamento semantico o MACBETH faz uso de 4 modelos de programacao linear,
MC1, MC2, MC3 e MC4, para estabelecer uma escala cardinal de preferéncias, mostrando ao
decisor quais sdo as prioridades e a intensidade destas prioridades. Além disso, o software
MACBETH possui diversas ferramentas muito visuais que permitem ao decisor realizar uma
extensa e profunda analise de sensibilidade, o que contribui para o amadurecimento do

processo decisorio.

Tabela 4- Resumo dos métodos multi-critérios analisados

ELECTRE |
ELECTRE Il
ELECTRE Il
ELECTRE IV
ELECTRE IS
ELECTRE TRI
PROMETHEE |
PROMETHEE Il
PROMETHEE IlI
PROMETHEE IV
PROMETHEE V
PROMETHEE VI
MAUT -

ESCOLA AMERICANA AHP -

MACBETH -

ELECTRE

ESCOLA EUROPEIA

PROMETHEE

Os critérios a serem utilizados na abordagem multi-critérios

Como muitas vezes os critérios envolvidos dentro do processo decisorio sdo conflitantes, 0s
métodos buscam deixar evidente quais 0s riscos e incertezas envolvidos neste processo de
decisdo. Desta forma, o decisor sabera exatamente quais sdo 0s principais pontos que podem
comprometer o andamento da alternativa selecionada. Ricardo Resende, em sua tese orientada
por Luiz Flavio Autran Monteiro Gomes, propde os critérios a serem utilizados devem possuir
as seguintes caracteristicas: (RESENDE, 2007).
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O valor do critério deve ser relevante para a analise do objetivo

O critério deve ser compreendido de forma semelhante por todos os decisores
O critério deve ser mensuravel;

Os critérios ndo deverao ser redundantes;

Os critérios devem ser julgados de forma independentes dos outros critérios;

Os critérios devem estabelecer uma harmonia entre serem completos e concisao,

buscando proporcionar uma decisdo abrangente, mas sem que 0s critérios tornem a

decisdo “operacionalmente inviavel”;

Os critérios devem possuir uma boa relacdo custo-beneficio entre “simplicidade e

complexidade”
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4. MODELO PROPOSTO

Conhecidos os principais modelos existentes de auxilio a analise da decisao, € possivel propor
um modelo para ser usado de forma a auxiliar o investidor na determinacao de qual a melhor
alternativa de investimentos dado suas preferéncias. Deve-se fazer uso de todas as etapas
necessarias para a estruturacdo de um processo decisério, como explicado na bibliografia
(figura 1.)

De uma maneira geral, nesta secéo, escolhe-se qual 0 modelo tedrico sera utilizado como base
e aprofunda-se os conhecimentos neste determinado modelo em especifico. Propde-se
também quais serdo os critérios que serdo utilizados pelo investidor para analisar as suas

alternativas.

N&o se faz necesséario explicitar quais alternativas serdo avaliadas uma vez que cada
investidor podera utilizar o modelo para avaliar um grupo especifico de acbes, por exemplo.
Ressalta-se, no entanto, que o modelo aqui proposto, se propde a apresentar resultados mais

coerentes quando comparando empresas similares (ie. Empresas de um mesmao setor).

Explica-se também como os decisores deverdo fornecer as entradas, ou 0s inputs no modelo.
Esta etapa € uma das etapas mais importantes no processo e um erro nas entradas acarretara

em resultados ndo confiaveis e eventualmente errados.

Dadas as entradas ao modelo, esta se¢do busca abordar ainda quais as saidas que o decisor
terd do modelo. A principal delas € a melhor opcdo de investimentos. No entanto, ainda ha
diversas opcOes de andlises de sensibilidade que podem ser realizadas de forma a deixar o

investidor mais confortavel em relacdo a sua deciséo.
4.1. ABORDAGEM TEORICA
A Escolha do modelo tedrico

Para auxiliar o decisor na andlise de investimentos, como proposto por este trabalho, faz-se
necessaria o desenvolvimento ou a escolha de um modelo tedrico para utilizar como base de
auxilio a decisdo. Descrito os principais modelos acima, é possivel escolher qual o método

mais adequado para a andlise objetivada.
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O método a ser utilizado pelo decisor depende do problema em anélise, dos atores envolvidos
no processo decisorio, do contexto no qual estes atores estdo envolvidos além das preferéncias

e de como o decisor fornecera estas preferéncias ao decisor.

Tendo isso em mente, optou-se pela utilizacdo do modelo MACBETH por diversos motivos,

dentre eles, destacam-se:

e Nd&o e somente um modelo de outranking: 0 MACBETH ndo é um método que
busca apenas priorizar 0s métodos e estabelecer uma ordem entre as alternativas. Ele
busca fornecer também, além deste ordenamento, informacdes relativas a intensidade
das diferencas entre as alternativas;

e Permite o uso de critérios qualitativos e quantitativos: importante fator a ser
considerado na andlise de decisdo é quais os critérios podem ser considerados. Como
explicado anteriormente no relatorio, a analise de investimento esta sujeita a diversos
fatores qualitativos que sdo levados em conta geralmente de uma maneira
desestruturada, o que acaba por comprometer a escolha da decisdo. O modelo
escolhido permite a utilizacdo de tanto variaveis quantitativas quanto variaveis
qualitativas.

e Permite ao decisor fornecer somente julgamentos semanticos: a possibilidade de
realizar julgamentos semanticos deixa o decisor mais confortavel com a questdo de
explicitar suas preferéncias. O julgamento seméantico pode ser realizado utilizando-se
de uma escala composta pelos niveis de diferenca de atratividade “muito fraco”,
“fraco”, “moderado”, “forte”, “muito forte”, “extremamente forte”. No entanto, caso o
investidor se sinta confiante o suficiente para fornecer julgamentos quantitativos e
qualificaveis, o modelo permite a utilizacdo desta opcao.

e Possui uma extensa bibliografia tedrica e de cunho pratico: a existéncia de uma
grande quantidade de aplicacGes de sucesso deste meétodo mostra a consisténcia e
confiabilidade do MACBETH. Além disso, por ser um modelo bastante conhecido faz
com que os termos a serem utilizados pelo decisor ja sejam conhecidos e permite com
gue o0 modelo tenha sido refinado com o passar do tempo;

e E um modelo iterativo que permite a evolucdo do processo decisorio: o MACBETH
busca trazer informagdes para o decisor e deixar este decisor confortdvel no momento

de escolher a decisdo. O modelo permite a utilizacdo de um software que proporciona
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ao decisor ferramentas muito visuais, dando também confianca para realizar
modificacbes as suas premissas originais, resultando em um processo iterativo de
aprendizado e refinamento do modelo

e Permite a aplicacdo de uma extensa analise de sensibilidade: ferramentas de analise
de sensibilidade sdo de fundamental importancia para decisores. Em ambientes muito
dindmicos com mercados volateis, o investidor se vé obrigado a simular vérios
cendrios para entdo adquirir confianca na escolha a ser realizada;

e Avalia inconsisténcias no julgamento do decisor: ao ponderar 0s critérios e/ou as
alternativas, o decisor pode ndo ter claro as suas preferéncias, o que acaba resultando
em julgamentos ndo coerentes, 0 MACBETH possui uma rotina que determina estas
inconsisténcias;

e Sugere alternativas para solucionar inconsisténcias do decisor: uma vez que surja
uma inconsisténcia no julgamento do decisor, 0 software consegue sugerir eventuais
modificacdes que deixam o julgamento consistente. Isso se torna muito importante em

modelos muito grandes com diversos critérios e/ou alternativas.

Detalhes do modelo tedrico

O MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation Technique) é
um modelo de analise da decisdo multi-critério que necessita apenas de julgamentos
qualitativos (podendo também ser utilizado através de julgamentos quantitativos), sobre as
diferencas de valor para auxiliar o decisor na sua escolha. Esta técnica € um modelo aditivo de
valor que se baseia num processo de aprendizado iterativo sobre o problema em anélise. O
termo iterativo surge no momento em que este processo possibilita o processo de reflexéo a
respeito da decisdo, 0 que leva o decisor ao amadurecimento e eventualmente, a troca de

algumas premissas.

O MACBETH foi desenvolvido no inicio dos anos 90 por C.A. Bana e Costa e JJ.-C.
Vansnick. No entanto, os pesquisadores continuaram desenvolvendo este modelo, néo
alterando nunca as suas bases de buscar construir um modelo quantitativo a partir de entradas

qualitativas gerando assim uma escala cardinal de preferéncia para o decisor.

Os autores se utilizam de uma abordagem aditiva no MACBETH devido: a simplicidade desta
abordagem, ao grande reconhecimento da mesma, aos parametros técnicos serem facilmente

interpretados, permite o processamento de problemas com importancias relativas entre
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critérios de uma maneira precisa e finalmente, permite evitar dificuldades inerentes a um

processo de adi¢ao ordinal.

Para conseguir se basear em informacbes qualitativas e transforméa-las em informacgoes
quantitativas, 0o MACBETH necessita transformar informagdes ordinais, que envolvem um
rankeamento hierarquico, em informacdes cardinais, que atribui um valor absoluto aquela

alternativa, e ndo somente uma ordem de preferéncia.

“O MACBETH faz isso solicitando ao decisor que quando uma alternativa x é preferivel a
uma alternativa y, o sentimento do decisor desta diferenca de atratividade é “muito fraco”,
“fraco”, “moderado”, “forte”, “muito forte”, “extremamente forte”. Além disso, o modelo
permite a escolha de varias diferencas, caso o decisor ndo tenha certeza de sua escolha. Vale
destacar neste ponto, que 0 MACBETH também permite o decisor a dar entradas no modelo

tipicamente cardinais, isto é , uma alternativa é 3 vezes melhor do que a outra, por exemplo.

O MACBETH possui um software de apoio a decisdo que implementa toda a teoria deste
modelo e ao receber os julgamentos de preferéncia faz uma analise de julgamento para ver se
o0 julgamento do decisor € consistente. Caso ele ndo seja, o software indica ao decisor uma
sugestdo possivel para resolver aquela determinada inconsisténcia. Através deste julgamento
de preferéncias, o software MACBETH pode se utilizar de métodos de programacéo linear
para obter uma escala numérica. A escala sugerida por este programa pode ndo ser unica,
pode haver mais de uma solucdo. Para garantir a unicidade da escala adotada, outros

programas suplementares podem ser utilizados.
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Min v(x+)
Sujeito a:

Vx,y €EX:xPy -»v(x) Zv(y)+ 1+0(x,y,5,¥)
Vx,y €EX:xly »vx)=v()

V (x,v), (z,w) € P, se o resultado da preferéncia de informagéo MACBETH for tal que a diferenca de
atrataividade entre x e y for maior que a diferenga de atratividade entre z e w, entdo v(x) — v(y) = v(z) —

viw)+1+0 (x,y,y,¥)
V(x-) = 0;
Aonde

P é o assimétrico e negativa relagdo bindria definida em X que modela o rankeamento dos elementos de X
na ordem decrescente de atratividade

| é uma relagdo bindria definida em X por: ¥ x,y € X: x|y ©&xnPyeynPx
X+ é um elemento de X tal que, Vx € X:x+ (P U x
X- é um elemento de X tal que, Vx € X:x(P U )x —

d (x,y,y,y) é o numero minimo de categorias de diferencas de atratividade entre ( diferenca de
atratividade entre x e v) e (diferenca de atratividade entre z e w)

Figura 5 - Rotina MACBETH utilizada para anlise de inconsisténcia

Outro ponto de destaque deste modelo € que quando uma escala é proposta, o0 decisor deve
aceitar aquela escala, se vendo obrigado a analisar o que o software esta propondo. Assim, 0
decisor ndo fica sempre sujeito a programacao do software que pode eventualmente trazer

resultados ndo coerentes com a realidade.

Determinadas as ponderac@es das alternativas segundo os critérios, o software ainda consegue
estabelecer os pesos entre os critérios atraves de um algoritmo que leva em consideragédo as
escalas propostas individualmente para cada um dos critérios e 0s pesos recebidos por estes

critérios. Leva-se em consideracdo neste ponto que 0 MACBETH é um modelo aditivo.

O MACBETH ainda permite através de julgamentos qualitativos a analise de dominancia
entre as alternativas. Uma vez estabelecido o julgamento das alternativas perante todos os
critérios. O software pode determinar, logo de inicio, se alguma alternativa ¢ dominante a
outra, isto é, se uma alternativa é pelo menos igual a outra em todos os critérios e pelo menos

melhor do que esta outra alternativa em ao menos um critério.
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Outro grande diferencial deste modelo, € que seu software possui ferramentas muito
completas de analise de sensibilidade. Pode-se facilmente variar o peso entre os critérios, ou
variar também o desempenho das alternativas segundo aquele critério. O software do
MACBETH é muito visual e a determinacdo de quais fatores variar e quao grande é a

diferenca entre as alternativas se torna bem simples.

Structuring phase

| For all the criteria and reference profiles

Y
Acquisition of preference information <

no Suggestions

Consistency ?

Precardinal scale

Discussion with the help
of M-MACBETH

A 4

Cardinal scale

Y

Global attractiveness scale <
: Sensitivity
* analvsis
Global comparisons lable <
Robustness
> analvsis
Y
no

Is J convinced ?

END: The model is reauisite

Figura 6 - Resumo do processo de decisdo MACBETH. Extraido de MACBETH (BANA E COSTA, DE
CORTE e VASNICK, 2003)

De uma maneira geral, a programacéo de base do MACBETH é composta por 4 modelos de
programacéo lineares (MC1, MC2, MC3 e MC4). O programa MCL1 serve para verificar a
consisténcia/inconsisténcia do julgamento do decisor, ja 0 MC2 sugere uma escala numérica
para aquele determinado julgamento. Por fim, os programas MC3 e MC4 procuram revelar as

fontes da inconsisténcia do julgamento, conforme explicado em maiores detalhes a seguir.
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MC1- Verificacdo da consisténcia
Esta verificacdo é realizada verificando duas regras principais:

(1) Sejam a e b pertencentes a A tal que a é preferivel a b, entdo v(a) > v(b) se e

somente se a for mais atrativo que b;

(2) Sejam k e k’ quaisquer, pertencentes a {1, 2, 3, 4, 5, 6} e k diferente de k’, e
sejam a, b, ¢ e d quaisquer, pertencentes a A com (a, b) pertencentes a Ck e (c, d)

pertencentes a Ck’, entdo, k >k’ se e somente se v(a) — v(b) > v(c) — v(d)

Caso o julgamento do decisor ndo obedeca a estas duas regras, entdo o julgamento é

considerado inconsistente.
MC2 — Sugestéo de escala numérica

O programa MC2, busca atribuir nimeros reais v(a), a pertencente a A, tal que estes nimeros
possam ser plotados de maneira grafica, através de um eixo orientado, de modo a
proporcionar ao decisor a possibilidade de avaliacdo de se a diferenca entre as distancias no

eixo refletem ou ndo a diferenca de atratividade entre os elementos.

Caso a diferenca de atratividade for diferente do que esta sugerido no grafico, o decisor é
convidado pelo software a modificar determinados numeros de forma a deixar a escala
condizente com o perfil do decisor. Uma vez que a escala numérica é aceita pelo decisor,

pode-se seguir para as proximas etapas do processo.
MC3 e MC4 - Identificacao das causas da inconsisténcia

Caso o0 julgamento proposto pelo decisor seja inconsistente (0 que sera indicado pelo
programa MC1), o decisor é convidado a reavaliar o seu julgamento. No entanto, 0s
programas MC3 e MC4 buscam auxiliar o decisor no momento da modificacdo de seu
julgamento. Quando ha diversas alternativas e diversos critérios, as inconsisténcias podem se

tornar mais complexas de se resolver.

Desta forma, MC3 e MC4 sdo importantes bases para discussdo de onde o decisor podera

realizar uma alteracdo e aonde faz mais sentido ele fazer esta alteracéo.
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INTERACTION INTERACTION
FACILITATOR / MACBETH FACILITATOR / EVALUATOR
PROGRAM MC1

ELABORATION { MODIFICATION

G, - INDICATOR OF INCONSISTENCY - OF ABSOLUTE JUDGEMENTS

! ! OF DIFFERENCE
win =0 e >0 OF ATTRACTIVENESS
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g

DISCUSSION DISCUSSION
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Figura 7 - Dindmica do modelo MACBETH. Extraido de MACBETH (BANA E COSTA, DE CORTE e
VASNICK, 2003)

4.2. ABRANGENCIA DO MODELO PROPOSTO

O modelo proposto esté restrito a utilizacdo de maneira préatica por analistas e investidores no
momento em que precisam decidir qual o melhor investimento dentro de um determinado

grupo de acdes semelhantes.

Ressalta-se que o modelo multi-critério da decisdo através da utilizagdo do software
MACBETH pode ser aplicado para comparar acdes entre setores diferentes e também pode
ser utilizado para avaliar qual seria a escolha para diferentes perfis de investimento e

investidores.

Os critérios e perfil de investimento aqui utilizados referem-se ao ponto de vista de qual a
melhor acdo do setor de concessdo rodoviaria no Brasil a ser indicada pelo analista para os
investidores fazerem seus investimentos. Por termos de confidencialidade, usar-se-a sempre

os termos, Companhia A, Companhia B e Companhia C para designar estas empresas.

O modelo multi-critério ndo busca de maneira alguma substituir modelos de otimizacdo de
portfélios uma vez que o seu resultado ndo traz uma carteira ponderada de investimentos a ser
realizado e sim apenas qual a melhor acdo dentro de um conjunto de a¢6es dado determinado

critério. Ressalta-se o retorno considerado neste modelo leva em consideracao estimativas de
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analistas enquanto os riscos englobados por este modelo estéo refletidos em diversas variaveis

como endividamento, volatilidade, liquidez, e etc.

Por outro lado, um modelo multi-critério que se utiliza do software MACBETH possibilita a
inclusdo de varidveis qualitativas na analise, 0 que raramente é levado em considera¢do nos
modelos quantitativos tradicionais. Assim, de uma maneira geral, este modelo proposto busca
somar-se a outros modelos ja existentes no momento de auxiliar a defini¢cdo do investimento a

ser realizado.
4.3. OS CRITERIOS

Uma das grandes vantagens de utilizar o método MACBETH, esta na possibilidade de
consideracdo de variaveis qualitativas somadas as variaveis quantitativas. Além disso,
permite-se a utilizagéo de diferentes escalas de maneira muito simples no momento de realizar

a normalizacéo.
Os critérios propostos para aplicacao

Os critérios aqui utilizados sdo critérios amplamente aplicados na préatica por analistas do
mercado financeiro, conforme citado em “Equity valuation using multiples: an empirical
investigation” de Andreas Schreiner (SCHREINER, 2007). Alguns dos critérios foram
selecionados de acordo com o setor de estudo em especifico. A seguir descreve-se 0s critérios,
0 que eles buscam refletir e como a escala serd programada dadas as condi¢Ges de
abrangéncia do modelo.
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Figura 8- Figura resumo dos critérios a serem utilizados

Estabilidade de gestdo da empresa: variavel qualitativa

A estabilidade da gestdo de uma empresa é um item muito levado em conta pelos investidores
no momento de escolher uma ac¢do. Um conselho independente bem definido somado a um
board de diretores com experiéncia e que trabalham com seriedade e racionalidade tendem a
agregar maior valor as empresas e, portanto estas empresas tendem a possuir um maior valor

de mercado.

Neste item avalia-se a questdo de transparéncia da empresa para com 0s analistas e
investidores, o nivel de profundidade com o qual as empresas trazem as informacGes e se esta
empresa geralmente cumpre com o que foi dito ao mercado.

Empresas com alto turnover de funcionarios geralmente tendem a ser menos eficientes na

medida em que treinam pessoas erradas e perde-se este valor de treinamento. Se o turnover se
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der dentro do board de diretores da empresa, mudancas ainda mais profundas como as

mudancas estratégicas, por exemplo, podem acarretar em custos de dimens@es ainda maiores.

Empresas que estdo no mercado ha mais tempo e ja possuem um histérico reconhecidamente
bom entre os analistas e investidores tendem a possuir um maior valor quando comparadas a
outras empresas, isso pode ser refletido através do risco especifico de cada empresa. Empresas
mais jovens, com menor exposi¢do ao mercado até entdo tendem a receber um desconto de
risco por parte dos investidores, uma vez que esta ainda tem que provar qual sera sua politica

a ser estabelecida.

Este item, por ser um item que dificilmente pode ser expresso em numeros, serd utilizado
como variavel qualitativa. O modelo utilizara para ponderar esta variavel trés niveis distintos

significando:

e Nivel 1: Empresa mais estavel que o mercado: gestdo da empresa melhor que o
mercado, relacdo da empresa com o0 mercado é mais transparente que em outros casos
possibilitando a realizacdo de andlises mais profundas da empresa. Geralmente sdo
empresas mais maduras que possuem uma diretoria com bastante experiéncia no
mercado/setor.

e Nivel 2. Empresa tdo estdvel quanto o restante do mercado: empresa traz
informacdes de maneira constante de acordo com o prometido ao mercado, publica
informac0es suficientes para realizar uma andlise relevante da empresa;

e Nivel 3: Empresa menos estavel que o restante do mercado: empresa ndo cumpre
com o que promete aos investidores, busca omitir informagfes aos investidores e

muda de estratégia no curto prazo;
Retorno Esperado: variaveis quantitativas

O retorno esperado de uma agdo em um periodo de tempo de um ano, por exemplo, pode ser
descrito como a soma dos dividendos pagos aos acionistas neste ano somado com a variacao

do preco no periodo:

Pt
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Aonde, dt é 0 % de dividendos pagos no periodo de t, Pt € o preco ao final do periodo t e PO €

0 preco do ativo no inicio do periodo.

Como o retorno esperado € dividido em duas partes, 0 modelo proposto também analisara
estas duas partes como variaveis distintas, no entanto, ambas sdo quantitativas. O retorno
esperado pode ser obtido através de Valuation como modelos de fluxo de caixa descontado
(DCF). Ao se projetar qual sera o valor de determinada empresa para o periodo de 1 ano, é

possivel estimar o preco e o potencial de retorno de determinada acéo.

Na realidade, o que esta sendo precificado € o quanto a empresa vale que 0 mercado ndo esta
pagando, ou seja, busca-se através deste indicador encontrar agdes que estejam subvalorizadas

em relagéo a seus valores reais.

Os dividendos nada mais sdo do que a distribuicdo dos lucros da empresa de determinado
periodo a seus acionistas. Caso uma empresa ndo queira reinvestir este dinheiro em novas
oportunidades ela pode “devolver” o dinheiro aos donos (acionistas) através do pagamento de

dividendo.

Para analisar a variavel dividendos, o modelo se utilizara do indice “dividend yield”, que pode
ser calculado como o valor de dividendos pagos pela empresa dividido pelo valor total de

mercado da empresa.

Empresas com altos dividendos tendem a ser mais seguras e estaveis que empresas com
dividendos mais baixos uma vez que ja estad dando retorno para o acionista no curto prazo e

n&o necessita esperar uma reacgdo de valorizagdo por parte do mercado.

O modelo utilizara variaveis quantitativas tanto para avaliar o retorno por dividendos, quanto
0 retorno pela apreciacdo do valor da acdo no mercado. O critério para dividendos utilizara as

seguintes estratificagdes:

e Nivel 1: Dividend yield acima de 8% ao ano

e Nivel 2: Dividend yield entre 4% - 8% ao ano
e Nivel 3: Dividend yield entre 2% - 4% ao ano
e Nivel 4: Dividend yield entre 0% - 2% ao ano.

Ja para o retorno da acdo do mercado (descontado o pagamento de dividendos), sera utilizada
a seguinte escala:
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Nivel 1: Valorizag&o potencial acima de 20% em um ano

Nivel 2: Valorizacdo potencial até 15% - 20% em um ano

Nivel 3: Valorizacdo potencial entre 10% - 15% em um ano

Nivel 4: Valorizacdo potencial até 10% em um ano

Potencial de desenvolvimento extraordinario: variavel qualitativa

Para calcular o retorno potencial de uma acdo de acordo com o citado no critério anterior,
analistas e investidores utilizam modelos de previséo de receitas, custos para entdo descontar
fluxo o fluxo de caixa gerado por esta empresa. No entanto, estes modelos refletem apenas o

que a empresa ja é e ndo consegue refletir a eventual entrada da empresa em novos negécios.

No caso de concessdes rodoviarias, por exemplo, existe a possibilidade de as concessionarias
ganharem novas concessdes, 0 que contribuira para uma maior geracdo de caixa para a

empresa e conseqientemente aumentara o seu valor de mercado.

No entanto, apesar de ndo ser refletido nos modelos quantitativos do valuation, o critério de
novos projetos, eventual entrada em novos negdcios, mudancas estratégias e etc. sdo
friamente analisados pelos investidores na hora de realizar o seu investimento, assim, faz-se

necessario considerar este fator na escolha de alternativa.

O modelo aqui proposto utilizara variaveis qualitativas para avaliar estas possibilidades de
geracdo de fluxo de caixa extraordinario ao modelo quantitativo ja considerado. Para realizar
a ponderacdo das empresas segundo este critério deve-se levar em consideracdo a capacidade
de levantamento de novo capital, a existéncia de novos projetos, perspectivas de
endividamento de longo prazo e perspectivas estratégicas da empresa. Este critério permitira a

distincdo das empresas em trés niveis:

e Nivel 1: Muitos projetos para investir, empresa possui capital necessario para
realizar este investimento e estes projetos se enquadram a estratégia de longo prazo da
empresa;

e Nivel 2: 1) Existem projetos que se enquadram na estratégia da empresa, no
entanto, a empresa pode ndo ter os recursos necessarios para desenvolver tais projetos.
2) Empresa possui dinheiro para investir mas ndo h& projetos bons para serem

desenvolvidos
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e Nivel 3: Ndo existem projetos ou a empresa ndo possui possibilidade de levantar
dinheiro para investir nos projetos existentes. De uma maneira geral, a empresa néo

possui no curto prazo a possibilidade de agregar maior valor ao investidor.

Grau de endividamento: variavel quantitativa

O grau de endividamento é outro fator de extrema importancia no momento de realizar
investimentos. De uma maneira geral, todas as empresas possuem algum tipo de
endividamento, no entanto, este endividamento pode ser saudavel para empresa como um

todo ou ndo.

O endividamento é saudavel na medida em que alavanca os retornos da empresa sem a
necessidade que os donos coloquem mais capital no negécio. No entanto, quanto mais uma
empresa se endivida, mais caro ficam os custos de novos financiamentos, e a partir de certo

ponto, novas dividas podem ser prejudiciais as empresas.

Os bancos que realizam os empréstimos, por outro lado, geralmente precisam de certas
garantias para realizar os empréstimos de modo a ter certeza de que receberd os fundos
emprestados de volta. Uma destas garantias utilizadas pelos bancos € que a divida liquida ndo
ultrapasse “n” vezes o limite do EBITDA (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo). O EBITDA mede a geracdo de caixa operacional da empresa, desta maneira, 0
indice divida liquida/EBITDA, reflete 0 nimero de anos que a empresa deveria trabalhar para
conseguir quitar toda a sua divida.
_ divida liquida
EBITDA

O modelo em destaque avalia a empresa em relagdo ao indice I, acima destacado, empresas
com baixo indice I, possuem maior possibilidade de se endividar e possuem uma situacao
financeira mais tranqlila em eventos como crises em que se necessita de mais caixa.
Empresas com alto indice de financiamento, além de ndo poderem se endividar mais, devido
as restricdes nos contratos com os bancos, acabam se comprometendo a pagar maiores juros,
0 que pode comprometer o lucro dos periodos futuros. Desta forma, o modelo fard uso da

seguinte escala quantitativa de 3 niveis:

e Nivel 1: indice I, menor ou igual a 1.5, ou seja, divida liquida menor ou igual a 1.5*

EBITDA do ano corrente da empresa. Isso significa que a empresa tem um baixo
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endividamento, uma alta capacidade de captacdo e alta capacidade para investir em
noVos projetos;

e Nivel 2: indice I, entre 1.5 — 3, ou seja, a empresa possui certo grau de
endividamento, o que ainda é aceitavel e ainda possui margem para fazer novas
captagdes caso necessario

e Nivel 3: indice I, maior ou igual a 3, ou seja, a empresa ja esta bastante endividada,
em uma situacdo ideal ela ndo poderia mais fazer novas dividas. Empresas com este

indice de endividamento podem estar passando por dificuldades operacionais.
Trading Multiples: varidveis quantitativas

Além de modelos de Valuation, os analistas e investidores adotam a andlise de alguns
multiplos, ou seja, alguns indices que comparam as empresas em relagdo aos seus “peers”, ou
seja, em relacdo a empresas semelhantes dentro de uma mesma regido e no mundo. Esta
abordagem de procurar determinar o valor das empresas através de seus multiplos é conhecida

como avaliagéo relativa.

Cada empresa e cada setor pode possuir multiplos especificos para facilitar a analise. Muitas
vezes, 0s multiplos séo ajustados para poder retratar de forma igualmente comparativa todas
as empresas. Mais especificamente para o setor de transportes, pode-se utilizar os seguintes
indices de mercado: EV/EBITDA, PE e PBV, como sera melhor explicado a seguir. Segundo
Damondaran em seu livro Avaliagdo de Investimentos (DAMODARAN, 2010), a escolha

destes indices e suas defini¢des seguem como abaixo:
EV/EBITDA

Os mudltiplos relacionados com o EBITDA de uma empresa sdo bons uma vez que menos
empresas possuem EBITDA negativo do que lucro liquido negativo aumentando assim, o
espaco amostral para comparagdo deste indicador. Além disso, este indicador possibilita
neutralizar o impacto de amortizacdes aceleradas em diferentes empresas além de neutralizar

0 impacto da alavancagem das empresas.

O EV (Enterprise Value), ou seja, o valor da empresa, pode ser calculado simplesmente como
sendo o valor de mercado adicionado do valor da divida liquida desta empresa. Este valor

reflete na verdade o prego que um eventual comprador estd pagando pela empresa, uma vez
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que ele paga o preco de quanto a empresa vale mais a divida que ele teria que pagar caso

tivesse que liquidar esta empresa.

Desta forma, ao dividir o EV/EBITDA, o analista e o investidor tem uma noc¢do de quantas
vezes 0 mercado estd pagando a geracdo de caixa operacional de determinada empresa. Em
geral, quanto melhor a empresa maior sera este indice. Portanto, uma boa empresa, que

apresenta este multiplo baixo pode representar uma boa oportunidade de investimento.

No entanto, em tempos de crise, uma vez que o resultado operacional das empresas cairg, € de
se esperar que o valor da empresa (EV) caia de modo a manter o indice EV/EBITDA em linha
com o seu valor histérico. Para analisar este multiplo, deve-se comparar com 0s peers e 0

modelo ird analisar isso quantitativamente.

EV

M1 = +5iDa

e Nivel 1: indice M1 15% ou mais menor do que a média dos indices das empresas
peers.

e Nivel 2: diferenca entre indice M1 entre as empresa estd 15% menor até 15% maior
do que a média dos indices das empresas peers.

e Nivel 3: indice M1 é 15% superior a média dos indices das outras empresas peers.
PE (Price earnings)

O indice PE, ou seja, preco/Lucro € um dos indices mais utilizados no mercado financeiro
para avaliar investimentos, uma vez que seu uso é muito simples e pratico. No entanto, a

interpretacdo deste indice nem sempre possui uma resposta imediata.

Analistas e investidores podem discutir para qual periodo analisar o PE, qual o nimero de
acOes, se se deve ajustar ou ndo os lucros, etc. Além disso, este indice ndo consegue capturar

de forma eficiente o crescimento futuro das empresas.

O indice Preco/lucro é calculado através da divisdo do preco de uma determinada acéo, pelo
lucro desta agdo em um periodo. O modelo aqui proposto fara utilizacdo do lucro da empresa
esperado para o0 proximo ano, ou seja, 2012.
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Preco de mercado por acao
M2 = ¢ p ¢

Lucro por agao

Ha diversos métodos para se utilizar o indice PE para comparar empresas. O metodo por este
modelo adotado buscara comparar o PE individual de cada empresa com a média ponderada
pelo valor de mercado de cada empresa. Vale ressaltar que as empresas, de uma maneira
geral, operam num mesmo mercado e possuem atividades operacionais muito semelhantes, o
que facilita a comparacdo. Este indicador, assim como o indicador EV/EBITDA sera dividido

em 3 niveis:

e Nivel 1: indice M2 20% ou mais menor do que a média dos indices das empresas
peers.

e Nivel 2: diferenca entre indice M2 entre as empresa esta 20% menor até 20% maior
do que a média dos indices das empresas peers.

e Nivel 3: indice M2 é 20% superior a média dos indices das outras empresas peers.

Observe que os intervalos de diferenca sdo mais conservadores para este indice, uma vez que

a variacdo dos lucros € maior do que a variacdo dos resultados operacionais de uma empresa.
PBV (Price to book value)

O indice PBV, ou seja, preco por valor patrimonial pode ser considerado um indice muito
mais racional, uma vez que relaciona o valor de mercado do ativo (preco da acdo) com o
patrimdnio liquido por acdo da empresa, que nada mais € que a diferenca entre o ativo

contabil e o passivo contabil da empresa.

Este indice, no entanto pode ser mais dificilmente comparavel uma vez que se utiliza do valor
de patrimonio liquido contabil que depende de regras contabeis de cada pais para cada setor,

por exemplo.

Pode-se dizer que empresas com PBV menor do que 1 possuem grandes chances de estarem
subvalorizada uma vez que seu valor de mercado é menor do que o valor contabil de seus

ativos, no caso de uma eventual liquidacéo dos ativos.

Este indice pode ser simplesmente calculado como o prego de mercado por acdo dividido pelo
valor contabil do patriménio liquido por acdo. O modelo proposto analisara este multiplo de

maneira um pouco diferente dos mdultiplos anteriores. Este multiplo comparara o valor do
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PBV com o PBV do ano anterior, que deve se manter constante no tempo. Caso uma acao
esteja sendo negociada com um mdaltiplo abaixo do mdltiplo histérico, hd uma oportunidade
para aumentar o preco de forma a re-estabelecer este multiplo. Vale ressaltar que a utilizacdo
deste indice apresenta melhores resultados em situacdes em que a empresa esta estavel e em

fase de crescimento organico.
Preco de mercado por acao

M3 =
Valor contabil do Patrimonio Liquido por agao

e Nivel 1: indice M3 de 2012, 20% ou mais abaixo do indice M3 de 2011
e Nivel 2: indice M3 de 2012 esta 20% ou menos abaixo do indice M3 de 2011
e Nivel 3: indice M3 2012 esta acima do indice M3 de 2011

Empresas com multiplos (citados acima) mais altos do que a média podem ser consideradas
mais caras, ou seja, podem ndo estar subvalorizadas. Ja empresas com mdltiplos menores do
que a média devem estar potencialmente subvalorizadas e podem representar uma boa

oportunidade para comprar.

No entanto, deve-se entender que os multiplos de algumas empresas podem ser maiores do
que os multiplos de outras empresas devido a fatores especificos de cada uma delas. Nem
sempre a analise por multiplos consegue capturar com exatiddo o crescimento potencial das
empresas nos anos consecutivos aos anos de anélise. Geralmente, analisam-se os multiplos do

ano atual e do ano seguinte.

Além disso, nem sempre uma empresa possul “peers” comparaveis dentro do mesmo setor e
do mesmo pais por exemplo. Em geral, busca-se comparar com empresas 0 mais semelhante
possivel. Dentro do setor de concessdes rodoviarias, no qual este modelo busca ser utilizado,

ha diversos “peers” comparaveis dentro e fora do Brasil.
Trading Data: variaveis quantitativas

Além dos fatores até entdo citados, o mercado ainda busca olhar alguns detalhes relativos a
negociacdo das acOes na bolsa, afinal de contas, antes de comprar ou vender algum ativo, o
investidor deve saber com qual facilidade ele conseguiria se desfazer deste ativo (liquidez) e
também qual é a variacdo do preco deste ativo durante o tempo (variacdo do preco). Estes

itens podem se utilizar de abordagens quantitativas.
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Liquidez

A liquidez de uma acdo é outro indicador de extrema importancia para uma acgdo
principalmente em momentos de crise aonde o investidor se sente mais confiante ao possuir
acOes de alta liquidez através das quais ele consegue vender e reaver seu dinheiro com

facilidade.

A liquidez de uma acéo esta relacionada com o volume de a¢Bes negociadas na bolsa em um
determinado periodo. A¢les bastante negociadas, ou seja, bastante liquidas, geralmente séo
mais valorizadas do que agdes menos negociadas (menos liquidas). A liquidez é uma
caracteristica de tdo extrema importancia que muitas vezes as empresas contratam bancos

para formar o mercado através do aumento do volume de negociagdes de sua empresa.

O indice que este modelo utilizara para medir a liquidez de uma acédo € o ADTV, average
daily trading volume, ou seja, o volume médio negociado de uma agdo. A¢bes com alto
ADTYV sdo bastante negociadas e devem receber um prémio por isso, acdes com baixo ADTV
sdo mais dificeis de serem negociadas e tendem a receber um desconto por isso. De acordo
com dados relativos ao setor de concessbes rodoviarias, adotou-se a seguinte escala

quantitativa de trés niveis:

e Nivel 1: ADTV maior que R$ 20 milhdes
e Nivel 2: ADTV maior que R$ 10 milhGes e menor do que R$ 20 milhdes
e Nivel 3: ADTV menor que R$ 10 milhdes

Variagdo do Preco

A variacdo do preco das acbes € um topico de complexo entendimento e muitas pessoas
consideram a variagdo do preco como uma espécie de risco inerente a acdo. De uma maneira
geral, no caso aqui estudado, pode-se definir a variagéo do pre¢o como sendo uma medida de
dispersdo dos retornos das agdes durante o tempo, ou seja, quanto maior a variagdo do preco

de uma acdo em um dado periodo maior a dispersdo dos retornos no tempo.

Acdes com maior variacdo de preco podem ser consideradas mais instaveis do que agdes com
menor variagdo, uma vez que o investidor esta mais sujeito a pequenas variagdes do mercado,

ou seja, a oscilacdo do preco desta agdo é mais alto.
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Existem diversas maneiras para medir a variacdo do preco de uma determinada acdo, dentre
elas, pode-se utilizar a variancia dos retornos médios em um dado periodo selecionado. Este
modelo utilizar a variancia dos retornos médios diérios de cada a¢do nos ultimo ano como
medida de variacdo de precos e comparard a variacdo das trés acdes em andlise. Este modelo
proposto ndo busca comparar a variacdo destas trés acfes com o restante do mercado, uma
vez que 0 modelo serve para comparar acGes semelhantes e de setores semelhantes. Este
modelo ira classificar as trés empresas em trés niveis sendo que a empresa que possui a menor
variancia estard no nivel 1 e a empresa com maior variancia estard no terceiro nivel. Neste

momento, ndo se faz necessario levar em consideracdo a intensidade desta variancia.

e Nivel 1: menor variancia entre as 3 empresas comparadas
e Nivel 2: variancia intermediaria entre as 3 empresas comparadas

e Nivel 3: maior variancia entre as 3 empresas comparadas
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Tabela 5 - Tabela resumo critérios e niveis

Critério Nivel Explicacdo
I Valorizagao potencial acima de 20% a.a.
Retorno esperado ex - Il Valorizagdo potencial de 15% a 20% a.a.
dividendos 1l Valorizacdo potencial de 10% a 15% a.a.
v Valorizagao potencial de até 10% a.a.
I Dividend yield > 8% a.a.
Retorno esperado por Il Dividend yield entre 4% e 8% a.a.
dividendos Il Dividend yield entre 2% e 4% a.a.
v Dividend yield entre 0% e 2% a.a.
I | menor ou igual 1.5
Grau de endividamento I lentre1.5e3

1] | maior ou igual a 3

I M1 15% ou mais menor que a média dos outros peers

M1 estd 15% menor até 15 % maior que a média dos

EV/EBITDA
Il outros peers
1] M1 15% superior que a média dos outros peers
I M2 20% ou mais menor que a média dos outros peers
PE M2 20% menor até 20 % maior que média de outros

Il peers

1] M2 20% superior que a média dos outros peers

I M3 de 2012, 20% ou mais abaixo do indice M3 de 2011

PBV Il M3 de 2012, 20% ou menos abaixo do indice M3 de 2011

i M3 2012 esta acima do indice M3 de 2011

I ADTV maior que RS 20 milhdes

Liquidez Il ADTV entre RS 10 milh8es e RS 20 milhdes

11 ADTV menor que RS 10 milhdes

I menor variancia entre as 3 empresas comparadas

Variacao do preco Il variancia intermedidria entre as 3 empresas comparadas

11 maior variancia entre as 3 empresas comparadas

I Empresa mais estavel que o mercado

Estabilidade de gestdo da = .
Il Empresa tao estavel quanto o mercado

empresa
11 Empresa menos estavel que o mercado

I Alta probabilidade de investimentos adicionais

Potencial de desenvolvimento

s Il Média probabilidade de investimentos adicionais
extraordinario

1] Baixa probabilidade de investimentos adicionais




4.4. AS ENTRADAS DO MODELO

Uma vez selecionados os critérios e montado o modelo no software MACBETH, o analista e

investidor devera fornecer as entradas ao modelo para que este possa ser rodado. As entradas

do modelo podem ser divididas basicamente em duas partes:

1. Entradas factuais: dizem respeito a ponderacdo de cada uma das alternativas em relacao
aos critérios adotados, as varidveis qualitativas apesar de ndo requerirem entradas
numeéricas também podem ser consideradas factuais, uma vez que retratam a realidade de
uma empresa. Para isso, deve-se, antes, estabelecer uma escala para cada um dos critérios.
Vide Tabelas 6 e 7.

2. Entradas de preferéncias: dizem respeito a quais sdo as preferéncias deste investidor no

relativo a qual critério é mais importante para tal investidor e qual é menos importante.

Vide Tabela 8.

Tabela 7 - Entradas relativas a cada alternativa em relagdo a cada critério

Tabela 6 — Entradas relativas a escala de cada um dos critérios

[t

nivl

riv

rive ?

riv3

nive

I Estabilidade da empresa -

extrema

mt. forte

forte

moderada

-

* Tabela de performances

|

Opgides| Ezt | Divwield | Retex-div | Pot des Endiv | EV-EBTD PE PBY Lig Yol
Cias | nivl ? 7 ? 7 7 ? 7 hiiv1
CiaB | nivl ? 7 7 ? hive

Tabela 8 — Escala de ponderacdo de preferéncias
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+ Ponderagzo (Global)

[Divyietd ] [iRet waiv ] 1Est] | [Potdes] | [PE] ‘ [PEV] | [Lig] | [val] |[EV-EBTD ]‘ [Endv] | [tudoint. | | IGUGAE]
t. fork
[ Div yield ] 7 ? ? ? 7 ? ? ? ? positiva m[ :" :
orte
Rt e-di ? B ? ? ? ? ? ? ? i
[ Ret ex-div ] - positiva moderada
[Est] ? - E - ? 2 E ? ? 2 positiva
N[ TPot des] ? 2 B 2 E ? ? 2 positiva
I [FE] 2 7 2 2 _ 7 2 2 2 7 postiva
1PBV] ? ? » ? »  E - ? ? ? postiva
I ? ? B ? ? . ? ? posiiva
N[ rven ? ? B ? ? ? » RN ? posiiva
[EVEBTD]| 7 ? ? ? ? ? ? » E - posiiva
M Endivi ? 7 B ? ? 7 B ? » RE cosiiva
i [ tudoinf. ] -
l Julgamentos consistentes
:::] :::] Mle | @\ B
S O 95l &1 Bl iEd &) 1] 7 B

45. AS SAIDAS DO MODELO

Uma vez consideradas todas as alternativas, critérios, julgamentos e ponderacfes, pode-se
obter agora o resultado desta analise. O modelo fornecer4 um rankeamento das alternativas,
dizendo qual é a melhor alternativa de acordo com as preferéncias do investidor e qual é a

pior alternativa de acordo com a preferéncia do decisor.

Além disso, outra grande vantagem do MACBETH é que ele possibilita a realizacdo de
analises de sensibilidade de uma maneira muito prética e visual. Desta forma, € possivel
observar o que fez o diferencial para determinada acdo ser considerada uma melhor
alternativa do que a outra e também € possivel fazer uma andlise de cenarios do tipo “o que

aconteceria com a minha decisdo se tal fator fosse diferente?”

O MACBETH gera relatérios automaticos que possibilita a analise de cada um dos critérios e
cada uma das alternativas de maneira bastante minuciosa o que contribui para a manutencéo

padronizada de dados histéricos dos modelos.

Como o mercado de a¢Ges € um mercado extremamente dinamico, a decisao do analista e do
investidor podem variar de acordo com o tempo e circunstancias, desta forma, pode-se
estabelecer um método iterativo para este modelo, aonde o investidor coloca periodicamente

as entradas no modelo e verifica se a sua decisdo ficou a mesma.

Vale destacar que apenas algumas variaveis de entrada mudariam. As entradas de preferéncia
do investidor tendem a continuar as mesmas ao longo do tempo, uma vez que refletem um
perfil de aversdo ao risco. Ja entradas factuais como retorno esperado possui uma maior
variacdo, uma vez que esta relacionado com o precgo da acéo, o que pode variar diariamente e

tende a possuir um grande impacto na decis@o do investidor.
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5. APLICACAO DO MODELO PROPOSTO
5.1. APLICACAO

A aplicacdo do modelo proposto seré exemplificada através da comparacdo de trés empresas
de capital aberto setor de concessdes rodoviarias brasileiro. De modo a manter maior
confidencialidade das estimativas e dados das empresas, denominam-se estas empresas como

Companhia 1, Companhia 2 e Companhia 3.

Conforme explicado nos itens anteriores, € necessario criar um modelo com as trés
alternativas citadas e também com todos os critérios envolvidos. Uma vez instalado o
programa, deve-se gerar um novo modelo e montar uma arvore com os critérios. Note na
figura 10 que os critérios em vermelho sdo os critérios de fato, enquanto os critérios em preto

somente dao suporte a arvore.

@ vvacaETH nbTe
Ficheiro Opcées Ponderacio Janelas Personalizar  Ajuda

o EI_J [~ REE e i s =< | __] _] Gl O | Fead Apenas para uso ACADEMICO

M-MACBETH

http://www.M-MACBETH.com

Carlos Bana e Costa
Jean-Marie De Corte
Jean-Claude Vansnick

Versio demo 2.3.0 n3o registada

M

Figura 9 - Instalacdo e versdo do programa instalado
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g, M-MACBETH : Ci\Users\Guilherme\Documents\MACBETH model\TF1.mch [of

Ficheiro Opgdes Ponderagio Jonelas Personalizar  Ajuda
b == [l [T @  [Ale0m] Fead Apenas para uso ACADEMICD

Arvore

Bl Global
——J] Estabilidade da empresa — = Noms shroviade

4’ Retorno esperado 1 |Companhis & Cia

2 |Companhia B Cia B

—D Dividend yield = |Comparthia C CiaC
—D Return ex-dividend yield Inserir Remaver Propiiedades Performances
4. Potencial de desenvolvimento extra
—I Endividamento
4HTrading multiples
——{|EVIEBITDA

ITPE]
L lpBv
4=Trading Data
—D Liquidez
L [|volatilidade

Figura 10 - Arvore de critérios gerada e alternativas escolhidas
Antes de criar os critérios sdo criados 0s nos. Os nds sdo posteriormente transformados em
critérios e neste instante, pode-se optar por qual o tipo de escala que o decisor buscara usar no

seu modelo. Aqui se adota o que foi explicado no item 4.3, relativo aos critérios.



.‘ Propriedades de Estabilidade da empresa —tl
Mome : Mome abreviado :
Estabilidade da empresa Est
Comentarios :
Baze de comparagdo
" as opcies
" as opcies + 2 referéncias L
.pq o IV critério
+ niveis qualitatrvos de performance :
" niveis quantitatrvos de performance :
Miveiz de performance
+ Mivel qualitativo Abreviado
nivel 1 ni
nivel 2 Ny
nivel 3 niv3

Figura 11 - Estabelecimento de um nd critério e da escala a ser utilizada
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Inseridos os critérios, conforme o item 4.3 deste relatério, € necessario que o decisor

(investidor/analista), insira as suas preferéncias no modelo de modo a estabelecer quais os
critérios sdao mais importantes para aquele determinado decisor. Isso o decisor realizara

preenchendo a tabela de ponderacdo conforme a tabela 9. Vale ressaltar que esta ponderacdo

afeta severamente os resultados finais do julgamento e a decisdo em destaque é somente um

exemplo dado com as preferéncias do autor.

Neste momento de o decisor inserir suas preferéncias, o software MACBETH mostra o seu

grande diferencial ao perceber rapidamente julgamentos contraditorios e ao sugerir ao decisor

eventuais modificacbes a serem realizadas. Isso facilita muito para que a tabela de

julgamentos seja preenchida de forma coerente.
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Tabela 9 - Tabela de ponderacéo de critérios preenchia de acordo com o perfil do autor

[EV-EBTD ]| [ Div vield ] | [FE] |[F|et ex-div ]| [Est] [ Pot des ] [PBY ] [Lig] [Wal] | [Endiv ] | [ tuda inf. ] Ezf:;‘? extrema
[EV-EBTD | farte: mnod-fark mod-fort mnod-fort mod-fort mnod-fark fart-mfart fort-fort fart-fart positiva 25.89 mt. forte
[ Diiv vield | - frac-mod frac-mod frac-mad frac-mad frac-mad mnod-fark frac-fort mod-fort positiva 15.83 mo[::l:da

[FE] _ moderada mod-fort frac-mod frac-mod farte farte: mod-fort positiva 14.3% aca

[ Ret ex-div ] _ mod-fort mod-fort mod-fork mod-mfart farte: mod-fort positiva 12.z23

[Est] _ mod-fort mnod-fark mod-fort moderada positiva 10.07 n
[Pot des ] _ fraca frac-fort frac-fort moderada positiva 7.91
[FBV] _ moderada mnod-fart moderada positiva .48
[Lig] - mnod-fart frac-mod positiva 4.32
[Yol] _ fraca positiva Z.18
[ Endiv ] PEE st 0.7z
[ tudo inf. | - 0.00

Julgamentos consistentes

2 O 913]5) &1 = i & 2] 7 W

De acordo com a tabela 9, de acordo com as preferéncias do autor, o critério EV/EBITDA
junto com Dividend yield sdo os mais relevantes, enquanto o critério endividamento e
variagdo de preco (vol) sdo os menos importantes, de acordo com as suas caracteristicas. Este
perfil ndo é um perfil que deva ser muito alternado com o tempo, uma vez que esta ligado
com a personalidade e caracteristicas intrinsecas do investidor. Este resultado também pode

ser observado na forma de histograma, como na figura 12.
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Figura 12 - Histograma da ponderacédo do julgamento

Realizadas as entradas do perfil, o proximo passo é estabelecer as preferéncias e gerar as
preferéncias dentro de cada um dos critérios, propondo escalas para todos os critérios
escolhidos de forma individual. As escalas de cada um dos critérios também devem ser
consistentes, no entanto, estas escalas podem variar um pouco mais do que a escala de
julgamento anterior. Note que é necessario que a escala seja proposta para dar continuidade
na tomada de decisao.



72

Tabela 10 - Exemplo de proposicao de escala para um dos critérios

i %
Estabilidade da empresa . ﬁ

i1 it 2 i3 extrema
mt. Forte

hivl fiorke extrema i T
orte
hive - mt. farke . T
: moderada

Julgamentos consistentes

2 O 91515 &1 B EIE & 4] ﬂl

Como resultado do estabelecimento das escalas para todos os critérios propostos obtém-se
uma tabela de referéncia de ponderactes que de uma maneira geral busca mostrar quais

entradas sdo mais relevantes para cada um dos critérios, conforme descrito na tabela 11.

Tabela 11 - Tabela de referéncia de ponderacéo gerada ap0s o estabelecimento de escalas

i ™
Referéncias de ponderagio ‘ ﬁ
Referénciasz Est | Diwv pield Ret ex-div | Potdes | Endiv | EV-EBTD PE PBW Ligq | ol

globaiz nivl 8 5 1] 15 085 na na 20 | nivl
nive 4 10 1 3 1.15 1.2 1 10 | niv
Fiiv'3 2 15 2 10000 10000 100000 | 100000 [ 0O | niva
1] 20 K]
i ]
%
[ tuda in. ] Ij
L e

Uma vez estabelecidas as escalas de cada um dos critérios e a escala de preferéncia entre 0s
critérios (entrada preferencial), pode-se agora realizar as entradas factuais, ou seja, as entradas
que teoricamente dependem somente da performance de cada uma das empresas. Estas

entradas sdo feitas ponderando cada empresa em relacdo a cada um dos critérios escolhidos.
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No caso deste exemplo, o autor optou por utilizar dados relativos as trés companhias em
estudo referentes ao dia 03 de Outubro de 2011, para alguns dos dados, utilizou-se de
estimativas de analistas do mercado financeiro como parametro. No entanto, vale ressaltar que
quando um investidor ou analista for utilizar este modelo ele podera fazer uso de suas
proprias estimativas. Os resultados destas entradas podem ser observados na tabela de

performances da tabela 12.

Tabela 12 - Tabela de performance das alternativas segundo os critérios

~
Tabela de perfarmances— M

Opgdes| Est | Divyield | Ret ex-div | Pot des Endr | EV-EBTD PE PEY Lig Wl
Ciad | nivl 5.9 1849 1 1.597 1.09 112 1.04 42 hiv e
CiaB | nivd 25 258 2 24 0BG 051 079 57 hiv3
CiaC | nive 1.7 1149 1 ns 094 naz 0e4 19.1 hiv1

Vale ressaltar neste ponto que as entradas desta tabela sdo as que mais irdo variar com 0
tempo, uma vez que as estimativas e cotacdes do mercado podem variar diariamente. Assim,
caso o0 decisor opte por utilizar um modelo iterativo para verificar a validade de suas escolhas
no decorrer do tempo, ele pode, periodicamente, inserir novos dados (mais atuais) nesta tabela
de performance e verificar se o resultado de sua decisdo ainda € o mesmo. Os valores
inseridos nos campos EV/EBITDA, PE e PBV foram adaptados para obterem o

comportamento citado na sessao de explicacao de critérios.

Como resultado deste perfil de investimento e dos dados inseridos relativos as alternativas,

obteve-se o seguinte resultado. Demonstrado na tabela de pontuacéo (tabela 13).

Tabela 13 - Tabela de pontuagéo

- ~
Tabela de pontuagdes @
Opgies Global Est | Divyield |Retexdv| Potdes | Endv |EVEBTD| PE | PBY | Lig | ‘Val

Cia A 76.64 | 10000 | BO.S1 | 93.40 | BE.B3 | B6.08 | 50.00 | 54.25  40.00  237.50 50.00
CiaB 91.25 0.00 | 36.3F | 134.80  55.56 = 73.34 135.58  141.43  103.00 | Z21.38 0.00
CiaC 68.33 | 55.56  £3.18  51.40  88.8%  117.78  81.35 | 8Z.86 BE.00  $4.38  100.00
[tudo sup. ]| 1o0.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00  100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 @ 100.00
[ tudo inf. ] 0.00 o.00 0.0a 0.00 0.00 0.00 o.00 0.0a 0.00 0.00 0.00
Pesoz: 01007 01583 01223 0.0791 0.0072 0.2583 01433 0.0E43 0.0432 0.0216

L
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5.2. ANALISE DOS RESULTADOS

Uma vez obtidos os resultados, é possivel analisar quais foram os fatores que influenciaram
mais para o estabelecimento daquela sequéncia de alternativas. O resultado além de poder ser
observado através da tabela de pontuacdo da tabela 13 é possivel de ser analisado no
termometro de desempenho, conforme demonstrado na figura 13. O termO0metro serve como

artificio visual para analisar as distancias entre as alternativas.

+ Termémetro global lﬁj

t—([fudosup. 1] 100.00

S v R

v R

[T ] son

p—— [ [tudo inf. T 0.00

b

=

Figura 13 - Termbémetro global de pontuagdes

E possivel ainda analisar o desempenho gréfico de cada uma das empresas, note que na figura
14, esta representado o perfil ponderado de cada companhia. A soma das ponderacGes da a
qualificacdo final de cada empresa, em outras palavras, a empresa que tiver a maior soma das
areas das barras é a empresa que tem melhor performance de acordo com as preferéncias do

autor.

Através desta figura, conclui-se que a Companhia B é a melhor opgdo de investimento, a
companhia A é a segunda melhor alternativa e a Companhia C é a terceira melhor alternativa.
A companhia B se destaca nos critérios EV/EBITDA, PE e Retorno sem considerar 0s

dividendos, ou seja, ha varios indicios conjuntos de que esta empresa esta subvalorizada, isto
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é, que ao longo do tempo, 0 seu preco devera subir. Vale ressaltar, que ha fatores que

influenciam estas cada uma destas varidveis individualmente, ndo impactando nos demais

critérios simultaneamente.

,
CE

CED=I .

==

Roirs =

[ tudo sup. | 100
SEEEY 5 05

[ tudoinf. |

[tudo sup. |

[ tudu inf, | —"9%.

i, Tl v Iy rﬂi v g rﬂ—_l
Est  Fetexdiv  Endy Lig Est  Retexdv Endiv Lig Est  Retexdv Endiv
Divyield Potdes EWV EBTD FBY Vol Divyield Potdes EV EBTD FBY Vol Divyield Potdes EV EBTD PBV Val

23750

AT

+100.00_|

[tudo sup. |
3859 S

et +51.40

B4

[ tudoinf. |

5500

94,35

Figura 14 - Perfis de investimento das trés empresas comparadas

Além disso, é possivel analisar a diferenca entre as alternativas para visualizar em quais

critérios uma alternativa foi melhor do que a outra, estas ferramentas ndo sdo indispensaveis

para a analise, mas por serem muito visuais facilitam a compreensdo gerando ganhos de

tempo na analise do resultado da decisao.

[ﬁ]+ Perfis de dlferengas u rm‘ Perfis de d'\ferelgax u‘ rw‘ Perfis de diferelgax M‘
riey il ‘ Cia A - -EXmm iy il ‘ Cia & -] - ET | riy il ||__[v Jeac =

Est Ret ex-div Endiv FE Lig

+216.15

5955 BT

D yield Patdes  EV-EBTD FEY ol

Div yield Pat dez

Est Ret ex-div Endi FE

I
EV-EBTD FEV

+143.13

Lig
Yol

LI

4444 400
0.00_

airn -alas @S

Est Ret ex-div Endiv PE
Diiw yield Potdes  EV-EBTD FEY

Lig
Vol

554D

+58.55 5557

Figura 15 - Perfis de diferencas entre as alternativas

Dos graficos da figura 15 é possivel concluir que a Companhia A perde para a Companhia B

nos quesitos EV/EBITDA, PE, PBV e Retorno antes dos dividendos. 1sso nos leva a concluir

que caso haja uma revisdo das estimativas de resultados e preco alvo, por algum motivo, a

companhia A se tornaria uma melhor alternativa em relacdo a B. Isso indica que a alternativa



76

B ¢ a alternativa selecionada, por fatores estritamente relacionados a uma subvalorizacdo de

seu preco de mercado.

Ja a Companhia C ganha da Companhia B nos fatores estabilidade, potencial de
desenvolvimento, endividamento, liquidez e volume, isso indica que a companhia C possui
um maior potencial para se tornar uma empresa com maior valor do que a companhia B, no
entanto, dado o perfil do decisor (autor), este potencial ndo € valorizado, uma vez que ha

muita indefinicdo até a empresa conseguir demonstrar este valor adicional.

Por fim, ao comparar as companhias A e C, a companhia A é mais estavel, paga mais
dividendos, possui um maior retorno descontando os dividendos e, além disso, possui uma
liqguidez maior. No entanto, a Companhia C estad mais subvalorizada que a companhia A.
Apesar disso, caso houvesse uma repentina valorizagdo da companhia B, a companhia A seria
a escolhida pelo decisor devido a sua estabilidade e um reconhecimento desta estabilidade por

parte do mercado.

Por fim, é possivel analisar as diferencas entre cada uma das alternativas de acordo com
determinados critérios através de graficos XY. Pode-se plotar diversos graficos de acordo
com as duvidas e preferéncias do decisor. Nas figuras de 16 a 19 seguem alguns exemplos de

andalises comparativas das alternativas segundo determinados critérios.

Escolheu-se a comparacdo de Todos os critérios vs. Todos os critérios, do critério
EV/EBITDA vs. Todos os critérios, uma vez que € o critério mais importante para o decisor.
Além disso, analisou-se o conjunto de critérios Trading multiples (EV/EBITDA, PE e PBV)
vs. Trading data (liquidez e variacdo de precgo), além de analisar a liquidez vs. Variacdo de
preco, uma vez que estes critérios ndo sao critérios tipicamente levados em conta na analise

dos investimentos mas sao levados em conta na decisdo de investimento.

Note que as retas em vermelho quando existirem representam a fronteira 6tima, ou seja, a

fronteira de méaxima eficiéncia aonde os dois fatores em analise sdo otimizados.
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Figura 17 - Comparacéo alternativas vs. critério EV/EBITDA - global
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E possivel ainda realizar uma analise de custo-beneficio através da atribuicdo de custos para

cada uma das alternativas, no entanto, esta analise foge do escopo deste trabalho e até o

momento as ferramentas apresentadas do MACBETH se mostram muito convenientes para a

analise dos resultados.
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5.3. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Além das ferramentas de analise de resultado, 0o MACBETH possui uma extensa combinagéo
de ferramentas que podem ser utilizadas para realizar analise de sensibilidade no processo
decisério. A andlise de sensibilidade é de extrema importancia no momento de tomar uma
decisdo para conseguir ponderar variagdes de cenarios que inevitavelmente ocorrerdo. No

entanto, investidores ndo conseguem fazer estas analises de cenarios de uma maneira l6gica e
racional.

Através de uma analise de sensibilidade de peso, é possivel investigar como a pontuacdo
global (assim como a classificacdo global) variaria, dado a mudan¢a na importancia dos
critérios. Esta analise € muito importante e sera realizada para todos os critérios nas figuras 20
- 24. O ponto de intersecgdo entre as retas representa uma eventual mudanca de decisédo, se

ndo ha ponto de intersecc¢ao, significa que este critério ndo pode mudar a decisao final.

Anslise de sensibilidade no peso [ Analise de sensibilidade no peso [
Eat = Funluaga?ng\SIT:al mﬂ Pontuagso g\1uléasl3 mﬂ
v Ciad 100 Cia s 100 [ tudo sup. ]
[¥ Cia B [ tuda sup. |
[¥ CiaC EL EL
v [ tudo sup. | v [tudo sup. ] .
W [ tudoinf. | a0 - W [ tudoinf. | a0 Cia &
| 0 ~.
I &0 I 60
CiaC
il 50
40 40 .
CiaB
0 0
-0 I -0 CiaC
R R " meseegio |
Il | [ciaas - Il | [ciaas -
- o CiaB - o [ tuda inf. ]
[ciaE = 10 20 30 40 B0 60 70 80 a0 100 [lwdont] |ciaB = 10 20 30 40 B0 60 70 B0 90 100%

Figura 20 - Analise de sensibilidade peso estabilidade da empresa (esquerda) e pagamento de dividendos

(direita)
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PDnluag:Eu%uIz:gl mﬂ F'Dntual;éyu Sg{ubal mﬂ
150 Cia B 100 [ tudo sup. ]
120 90 Cia

v [ tudo sup. ] 110 ¥ [ tudo sup. ] a0 CialC

[v [tudoinf. ] v [tudoinf. ] .
100 [t_udn sup. ]

W Cia & 4

f @ I 0
CiaB

70— [}
] \
50 CiaC 40
40
a0
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I [ Interseccio 0 [ Interseccio 10
| Y = n [HET S
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Figura 21 - Analise de sensibilidade peso retorno excluindo dividendos (esquerda) e potencial de
desenvolvimento (direita)
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Figura 22 - Anélise de sensibilidade peso endividamento (esquerda) e EV/EBITDA (direita)
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Figura 23 - Andlise de sensibilidade peso PE (esquerda) e PBV (direita)
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Figura 24 - Andlise de sensibilidade peso liquidez (esquerda) e variacdo de preco (direita)
Além disso, 0 MACBETH possui ferramentas de interatividade dindmica, ou seja, € possivel

fazer uma analise de sensibilidade variando determinados fatores e observando o impacto no
termdmetro global, por exemplo.
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Se o investidor achar que a escala do critério pagamento de dividendo esta equivocada e
pretende estabelecer uma nova escala, ou analisar 0 impacto desta escala nesta decisdo, ele
pode simplesmente clicar no termometro da escala dividend yield e acompanhar a
modificacdo no termometro global, conforme mostrado nas figuras 25 — 26.

Veja nas figuras 27 e 28 que uma variagdo na escala de preferéncias do investidor também
contribui para a variagdo da deciséo a ser tomada.
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Figura 25 - Interatividade escala dividend yield
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Figura 26 - Interatividade escala dividend yield - impacto
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6. CONCLUSOES

Este capitulo visa trazer de forma concisa as principais conclusdes do trabalho, assim como
eventuais pontos de melhoria a serem realizados além da proposicéo de trabalhos futuros a

serem desenvolvidos a partir deste relatorio.
6.1. SINTESE E PRINCIPAIS CONCLUSOES FINAIS

A decisdo de qual é o melhor investimento para um dado investidor é sempre uma dificil
escolha. Em busca de ferramentas matematicas que proporcionem maiores informacoes
quantitativas a respeito desta deciséo, os investidores e analistas conseguiram desenvolver
uma série de meio que auxiliam na decisdo. No entanto, hd diversos fatores que néo

conseguem ser facilmente retratados através de analises quantitativas.

Além disso, ao se utilizar destas ferramentas quantitativas, muitas vezes, 0S
investidores/analistas acabam analisando apenas uma variavel por vez, o que acaba ndo
retratando de forma exata, qual é a melhor alternativa de investimento quando analisados

todos os critérios para ele relevantes.

E neste ponto que a aplicagio de uma ferramenta de analise multi-critério da decisdo vem a
somar as outras ferramentas de analise qualitativa de forma a consolidar todo o conhecimento
até entfo obtido relativo a aquela opcéo de investimentos. E importante ressaltar, no entanto,
que o modelo proposto neste relatorio ndo poderia retratar de forma realistica qual a melhor
opcdo de investimentos sem outras ferramentas ja utilizadas pelos analistas para fornecer as

entradas deste modelo.

Acredita-se que o modelo proposto possibilitou de forma aceitavel ao investidor mais
informacdes proporcionando-lhe maior seguranca no momento de realizar a sua opgdo de
investimento. Além disso, a possibilidade de realizagdo de andlise de sensibilidade junto as
ferramentas de andlise de resultados do software MACBETH foram fundamentais para o

decisor analisar a robustez de sua decisao.

Reitera-se neste momento a importancia da escolha do método MACBETH. Este método
possibilitou a anélise de tanto varidveis quantitativas, quanto variaveis qualitativas e deu ao
decisor a possibilidade de ponderar as suas escolhas através de julgamentos semanticos, o que

acaba por tirar um pouco o poder de manipulacdo dos dados tendenciosa por parte do decisor.
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O método MACBETH ainda possibilitou uma analise da intensidade das diferencas entre as
alternativas, o que acabou dando mais seguranca ao decisor. Outra ferramenta que se mostrou
fundamental ao longo da modelagem foi a andlise de inconsisténcias. Estas inconsisténcias
apareciam muito mais comumente do que se poderia imaginar e os modelos de programacao

linear dentro do MACBETH foram fundamentais no momento da resolucédo destes conflitos.

Acredita-se que o modelo proposto apesar de cumprir com seu objetivo basico de auxiliar o
decisor no momento do investimento falhou em alguns pontos que podem ser melhorados no
futuro, como proposto na sessdo a seguir, no entanto, como um primeiro modelo base, o

modelo proposto atingiu satisfatoriamente as suas metas.
6.2. PROPOSICAO DE TRABALHOS FUTUROS

Como ressaltado na sessao anterior o modelo proposto possui diversas limitagdes e pontos
que podem ser melhorados em trabalhos futuros. Entre eles destacamos alguns dos principais

pontos:

e Melhoria na escolha dos critérios: os critérios adotados no modelo proposto sdo

critérios amplamente utilizados no mercado financeiro devido ao fato de retratarem de
maneira eficiente as potenciais oportunidades de investimento, segundo analistas e
investidores. No entanto, ndo se sabe se de fato estes seriam os melhores critérios a
serem adotados pelo decisor. Em um trabalho futuro, poder-se-ia propor um novo
conjunto de critérios, eventualmente propondo novos indicadores ao mercado
financeiro de forma a melhor retratar os desejos dos investidores/analistas.

e Abrangéncia setorial do modelo: tanto 0 modelo proposto quanto a aplicacdo do

exemplo focaram na escolha da melhor opcéo de investimentos dentro de um conjunto
pequeno de acBes semelhantes e pertencentes a um mesmo setor. No entanto, na
pratica, nem sempre as decisdes serdo moldadas por este cenario. Muitas vezes o
decisor tera de escolher a melhor op¢do dentro de um conjunto grande de acGes com
caracteristicas extremamente diferentes. Desta forma, faz-se necessério realizar uma
adaptacdo ao modelo proposto de modo a permitir a comparabilidade nestes casos.
Para atingir tal objetivo, talvez seja necessario estabelecer novos critérios que sejam

parametros para as opcdes de investimentos em destaque.
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e Escolha de um conjunto de agfes: além de possibilitar a escolha de uma agéo dentro

de um conjunto grande de a¢bes com caracteristicas distintas, conforme proposto no
item anterior, 0 modelo multi-critério da decisdo também poderia auxiliar o decisor a
escolher mais de uma acao dentro deste conjunto buscando, além de outros objetivos,
maximizar o retorno e minimizar risco. Ha& diversos métodos quantitativos de
otimizacdo de portfolio que poderiam ser utilizados de forma combinada a modelos
multi-critérios de modo a determinar qual é o melhor portfélio a ser escolhido por
determinado investidor, levando também em consideracdo eventuais variaveis
qualitativas.

e Analise de decisdo em grupo: o modelo aqui proposto ndo levou em consideracao

em momento algum a possibilidade de decisdo em grupo, o que envolve discussoes,
trade-offs, entre outras caracteristicas. Em um futuro estudo, poderia se analisar o
impacto de outras pessoas influenciando na opcdo de investimentos e como isso € ou
poderia ser tratado dentro dos modelos multi-critérios da deciséo.

e Novo modelo multi-critério: para realizar a decisdo de qual o melhor investimento a

ser realizado, optou-se pela utilizacdo do método MACBETH. Apesar de este método
ser amplamente utilizado, possuir caracteristicas excelentes, muitas vezes o decisor
fica restrito pelo modelo proposto pelo MACBETH. Em um trabalho futuro, poder-se-
ia propor um novo modelo multi-critério da decisdo que focasse de forma mais
especifica na escolha de investimentos. Além disso, uma vez proposto este novo
modelo, 0 acesso ao cddigo e aos modelos de programacdo poderia auxiliar o decisor
no momento de ponderar como os critérios e alternativas serdo considerados dentro do
programa.

e Expansdo do modelo para analise de investimentos em geral: o escopo deste

trabalho foi utilizar o MACBETH como ferramenta de escolha de qual a melhor agéo
dentro de um conjunto de ac¢Ges, ou em outras palavras, qual o melhor investimento
dentro de um conjunto de investimentos. No entanto, este modelo poderia ser
facilmente adaptado para a decisdo de qual o melhor projeto perante uma quantidade
determinada de projetos. Este modelo poderia ser amplamente utilizado por grandes e
pequenas empresas e facilitaria muito no momento de realizar decisdes estratégicas

dentro das empresas.
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e Melhoria nas entradas de preferéncias: uma grande dificuldade da maioria dos

modelos de andlise da decisdo é a entrada das preferéncias do decisor e como ela é
feita. O MACBETH auxilia na realizacdo destas entradas na medida em que
possibilita a entrada de preferéncias através de julgamentos semanticos. No entanto,
estes julgamentos podem ndo ser muito claros para o decisor. Entdo, ha uma
oportunidade de facilitar as entradas do decisor buscando sempre a imparcialidade do

mesmo.
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ANEXOS

| - PRINCIPAIS SAIDAS DO RELATORIO GERADO PELO MACBETH

B Global

4D Return ex-dividend yield

4. Potencial de desenvolvimento exira

4. Endividamento
—J Trading muttiples |

—{ |EVIEBITDA
——{pBV

4ITrading Data

Estabilidade da empresa (Est)

Base de comparacao :

nivl nivel 1
niv2 nivel 2
niv3 nivel 3

Referéncias :

nivl : nivel 1

niv3 : nivel 3
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Julgamentos :

hinl hivd hive3 Escala
actual
rivl farte extrema 100.00

rive - mt. forke 50.01

Julgamentos consistentes

Escalas :

Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancaorada | de base

nivl| 100.00| 100.00 .00
hiv 50.01 55.58 5.00
hite 3 0.00 0.00 0.00

Retorno esperado (ret)

(este né ndo é um critério)

Dividend yield (Div yield)
Base de comparacdo :

8
4
2
0
Referéncias :
8

0

Julgamentos :

g 4 2 0 Ezcala
achual
farte mt. forke extrema 100.00

- fort-mfort | mfort-estr 50.01
- rnod-rfort Z0.00

Lo T I O ) O

Julgamentos consistentes



Escalas :
Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancorada | de baze
g i00.00 i00.00 11 .00
T 50.01 83 .04 T.00
? 20.00 2727 3.00
T 0.00 o.oa o.oa0

Return ex-dividend yield (Ret ex-div)

Base de comparacao :

20

15

10

0

Referéncias :

20

0

Julgamentos :

20

20

15

10

15 10 0 Ezcala
actual
rnod-Fort forte rnfort-gxtr 100.00
- rod-rfart | mt. Forte £0.01
- forte 40.00

Julgamentos consistentes

Escalas :
Escala |MACEETH | MACBETH
actual ancorada | de baze
20( 1oo0.00 ) 100.00 10.00
E &0.01 70.00 7.00
ﬁ 40.00 40.00 4.00
T 0.00 0.00 0.00
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Potencial de desenvolvimento extra (Pot des)

Base de comparacdo :

0

Referéncias :

0

Julgamentos :

o

Ll —=|1=

1 2 3 Escala
actual
mt. fraca | moderada | mt. forte 100.00
- roderada forte B5.839
- forte 55_5§&

Julgamentos consistentes

Escalas :
Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancorada | de baze
0 i00.00 i00.00 9.00
1_ B&8.83 B8._.849 8.00a
? 55.5¢8 55 _58 5.00
? 0.00 o.oa o.oa0

Endividamento (Endiv)

Base de comparacao :

15

10000
Referéncias :
1.5

10000
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Julgamentos :

15 3 10000 Escala
achual
1.5 forte fart-rfork 100.00
3 - mt. forte 55 .56
10000 s | 0.00
Julgamentos consistentes
Escalas :
Ezcala |MACEBETH | MACBETH
actual ancorada de base
1.5 100.00 | 100.00 .00
3 55 .SE 55 _58 5.00
10000 0.00 0.00 0.00
Trading multiples (Trading multiples)
(este né ndo é um critério)
EV/EBITDA (EV-EBTD)
Base de comparacao :
0.85
1.15
10000
Referéncias :
0.85
10000
Julgamentos :
0.85 115 10000 Escala
achual
085 forte extrema 100.0
1.15 - frac-miod 37.5
10000 s | 0.0

Julgamentos consistentes

Escalas :
Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancorada | de baze
nes 100.0 | 100.00 &.00
115 37.5 33.35 z_00
10000 0.0 0.00 0.00
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E (PE)

Base de comparacdo :

0.8

1.2

100000

Referéncias :

0.8

100000

Julgamentos :

n.sa
1.2
100000

0.a

12 | 1ooppg | | Escel
actual
forte Eutrema 100.00
- rmoderada 4Z.8%

Julgamentos consistentes

Escalas :
Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancaorada de base
0.a 100.00 100.00 7.00
1.2 42 _BE 42 88 3.00
100000 0.00 0.00 0.00
PBV (PBV)

Base de comparacao :

0.8

100000

Referéncias :

0.8

100000
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Julgamentos :

0.8 1 100000 | | Escal
actual
0.3 rnod-fort forke 100
1 - frac-mod 40
100000 s 0
Julgamentos consistentes
Escalas :
Escala |MACBETH | MACEETH
actual ancaorada de base
nsa 100 | 100.00 5.00
1 40 40.00 Z._00
100000 0 0.00 0.00
Trading Data (Trading data)
(este né ndo é um critério)
Liquidez (Liq)
Base de comparacdo :
20
10
0
Referéncias :
20
0
Julgamentos :
a0 10 0 Ezcala
actual
20 mit. farke extrema 100.0
10 - moderada 37.5

Julgamentos consistentes
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Escalas :
Escala |MACEETH | MACBETH
actual ancorada | de bage
20 100.0 | 100.00 8.00
10 37.5 37.50 3.00
] 0.0 0.00 0.00
Variacdo preco (Vol)
Base de comparacao :
nivl nivel 1
niv2 nivel 2
niv3 nivel 3
Referéncias :
nivl : nivel 1
niv3 : nivel 3
Julgamentos :
riise Fils Filse:3 Escala
actual
riise moderada | extrema 100d
hive - moderada 50

Julgamentos consistentes

Escalas :
Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancorada | de baze
hiiv1 100 | 100.00 &.00
hiv 2 50 50.00 2.00
hiv 3 0 0.00 0.00

96



Ponderacdo

97

Div Ret Pot . EV- .
Est ] ) Endiv PE PBV Liq Vol
yield  ex-div des EBTD
referé
ncia
. sup. sup. sup. sup. sup. sup. sup. sup. sup. sup.
superi
or
referé
ncia . . , , : : : . : :
. ) inf. inf. inf. inf. inf. inf. inf. inf. inf. inf.
inferio
r
Julgamentos :
[EV-EBTD ]| [ Div yield ] ‘ [FE] |[F|ete:-:-div] [Est] ‘ [Pot des ] ‘ [ PEY ] ‘ [Lig] | [Wal] ‘ [ Endiv ] ‘ [ tudo inf. ]
[EV-EBTD ] forte mod-fork mod-fort mod-fort mod-fort mod-fort fort-mfort fort-mfort fort-mfort poszitiva
[ D pield ] _ frac-mod frac-mod frac-mod frac-mod frac-mod mod-fork frac-fort mod-fort poszitiva
[PE] _ moderada mod-fort frac-mod frac-mod forte forte mod-fort poszitiva
[ Ret ex-div ] _ mod-fort mod-fort mod-fort mod-mfork forte mod-fort poszitiva
[Est] _ mod-fort mod-fort mod-fork mod-fort moderada poszitiva
[Potdes | _ fraca frac-fort frac-fort moderada poszitiva
[PEV] _ moderada mod-fort moderada poszitiva
[Lig] _ mod-fort frac-mod positiva
[Wal] _ fraca poszitiva
[ Endiv] _ positiva
[ tuda irf. ] s
Ezcala
actual
Z5.8%3
15_.83
14.3%5
12.23
103.07
T.91
a.48
4_32
2.1lg
a.72
o.oa0

Julgamentos consistentes

Escalas :
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Escala |MACBETH | MACBETH
actual ancorada | de base
[EV-EBTD ] Z5_39 25.89 2E.00
[ Dy vield ] 15.83 15.83 ZZ .00
[PE] 14_33 14_33 20.00
[ Ret ex-div ] 12 .23 12 .23 17.00
[Est] 10.a07 10.07 14._00
[Pot dez | 7.91 7.51 11.00
[FEV] &.48 G.48 5.00
[Lig] 4_3z2 4.3z &.00
[*al] z2.18 2.1¢ 2.00
[ Endiv ] 0.7z 0.72 1.00
[ tudaint. ] 0.0a 0.0a 0.00
Opcoes :
Nome Nome abreviado
Companhia A CiaA
Companhia B CiaB
CompanhiaC | CiaC
Tabela de performances :
Est | Divyield | Retex-div | Potdes | Endiv | EV-EBTD PE PBV Liq Vol
CiaA | nivl 5.9 18.9 1 1.97 1.09 1.12 | 1.04 42 niv2
CiaB | niv3 2.5 25.8 2 2.4 0.66 0.51 | 0.79 5.7 niv3
CiaC | niv2 1.7 11.9 1 0.9 0.94 0.92 | 0.84 | 19.1 | nivl
Tabela de ordenacdes :
Eat Drive wield Ret ex-div Pot des E ndiv EV-ERBTD PE B Lig Wl
rivl a Cia B 0 CiaC Cia B Cia B Cia B Cia b rinel
Cia A Cia A 20 Cia A 15 [0.85 0.8 0.8 20 CiaC
CiaC CiaB Cia A CiaC Cia A CialC CiaC CiaC CialC| |Ciah
b CiaC CiaC CiaB Cia B Cia & Cia & Cia & CiaB hited
CiaB 0 ] 3 10000 10000 100000 | | 100000 ] CiaB




Tabela de pontuacdes :
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Opcies Global Est Div vield | Ret ex-div | Pot des Endiv EV-EBTD FPE PEY Lig Wal
Cia A 75.24 | 100.00 73.78 8120 28_83 2&.08 50.00 54.29 40.00 | 237.50 50.00
Cia B 91.27 o.00 Z7.50 | 146.39 55.56 73.34 | 139.58 | 141.43 | 103.00 z1.38 0.00
CiaC 66.33 50.01 17.00 47 .80 B8.89 | 117.78 B1.25 Bz.86 28.00 94.38 | 100.00
[tudo sup. ]| 100.00 | 100.00  100.00  100.00  100.00 | 100.00 | 100.00  100.00 | 100.00  100.00  100.00
[ tudo inf. ] 0.00 0.00 0.00 0.00 o.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pesas : 0.1007 01583 01223 0.0791 0.0072 02589 01439 0.0648 0.0432 00216




