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RESUMO

Neste artigo, o problema de escolha de investimentosé estruturado. Varios fatores sdo
importantes neste tipo decisdo tais como: retorno, risco, dedicacdo, tributacdo e liquidez.
Considerando que o decisor enfrenta a dificuldade natural para lidar com o tradeoff entre os
fatores mencionados, o procedimento de elicitacdo flexivel e interativo de tradeoff para modelos
aditivos multicritério, FITradeoff, € utilizado. Uma andlise da flexibilidade e interatividade do
FlTradeoff € realizada na avaliacdo da escolha de opcdes de investimento tais como (i) carteira
de agles; (ii) titulos de divida puablica; (iii) titulos de divida privado; (iv) fundos de investimento
multimercado; e (v) fundo cambial para trés decisores distintos sem a necessidade de especificar
precisamente os pesos dos critérios explorando menos esforgo cognitivo do decisor e evitando
inconsisténcias que podem comprometer a decisdo. Embora as preferéncias dos decisores
considerados foram bastante distintas, Titulo Privado e o Titulo PuUblico se mostraram como as
opcdes mais eficientes baseados em quantidade diferente de questdes do método FITradeoff.
PALAVRAS CHAVE. Anélise de Investimentos, FITradeoff, Decisdo Multicritério.
Topicos(SS2-FITradeoff MCDM)
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ABSTRACT

In this paper, the choice problem of investments is structured. Several factors are
important in this type of decision such as: return, risk, dedication, taxation and liquidity.
Considering that the decision maker faces the natural difficulty to deal with the tradeoff between
the mentioned factors, the flexible and interactive elicitation procedure of tradeoff for
multicriteria additive models, FITradeoff, is used. An analysis of the flexibility and interactivity
of FITradeoff is carried out in the evaluation of the choice of investment options such as (i) stock
portfolio; (ii) public debt securities; (iii) private debt securities; (iv) multimarket investment
funds; and (v) exchange fund for three distinct decision makers without the need to specify
precisely the weights of the criteria exploring less decisive cognitive effort and avoiding
inconsistencies that may compromise the decision. Although the preferences of the considered
decision makers were distinct, Private Title and Public Title proved to be the most efficient
options based on different number of questions of the FITradeoff method.
KEYWORDS. Investment Analysis, FITradeoff, Multicriteria decision making.
Paper topics(SS2 — FITradeoff MCDM)
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1. Introducéo

A otimizacdo de portfélios foi por muitos anos vista como um desafio no emprego de
técnicas para selecdo das melhores alternativas para a relagdo entre risco e retorno que dado
grupo de ativos formam, conforme acenado por [Aouni, Colapinto e La Torre 2013]. Em
contrapartida, os trabalhos de [Steuer e Na 2003 e Steuer, Qi e Hirschberger 2007] trouxeram
uma proposta com a inclusdo de critérios adicionais a serem relevados para a elaboracdo de
portfélios como liquidez e preferéncias pessoais, por exemplo. Nesta abordagem de selecédo de
alternativas e critérios monta-se os cenrios de decisGes multicritério.

Nestes cenarios, em gque a tomada de decisdo se da em meio a diversos critérios a serem
ponderados para se concluir a escolha, os métodos multicritério surgem como ferramentas para
auxiliar o tomador individual de decisdo ou determinado grupo de decisores neste processo. Os
primeiros estudos sobre a aplicabilidade de apoio multicritério a decisdo no campo das finangas
tiveram inicio em meados do século XX [Steuer e Na 2003].

Com a proposta de analisar os estudos prévios sobre a aplicacdo apoio multicritério a
decisdo na area de financas, [Zopounidis et al. 2015] perceberam que a subarea de estudo que
apresentou maior crescimento, no periodo de 2002 e 2014, foi a utilizacdo de modelagem de
apoio multicritério a decisdo na otimizacao de portfolio, sendo que a maioria dos critérios usados
nessas pesquisas foram relacionados a risco e outros fatores como liquidez e distribuicdo de
dividendos. Ainda, segundo [Zopounidis et al. 2015], trés métodos multicritério foram mais
amplamente utilizados nos estudos de formacéo de portfolio e alocagdo de recursos financeiros:
Multiobjective Optimization (MO); Analytic Hierarchy Process (AHP) e Goal Programming
(GP). Especificamente, [Xidonas, Mavrotas e Psarras, 2009] buscaram selecionar a¢bes que
poderiam compor uma carteira de investimento de médio a longo prazo, empregando o método
ELECTRE TRI para tal. [Ehrgott, Klamroth, Schwelm 2004] procuraram um modelo para
otimizacdo a partir de uma extensao da teoria de [Markowitz 1952] usando o método MAUT para
maximizar a utilidade individual do investidor, de tal forma que os autores ampliaram os critérios
classicos de risco e retorno para cinco, incluindo a performance de 12 meses e de 3 anos das
empresas compostas nos estudos. [Bouri, Martel e Choubchoub 2002] recorreram ao mercado de
acOes da Tunisia como ponto de referéncia para seu banco de dados e utilizaram, além de risco e
retorno, varidveis de comportamento, englobando tanto a opinido do investidor quanto a
solvéncia e liquidez do ativo usando o Rating Scale Method (RSM) como método de ordenacdo,
gue compreende a combinagdo do ELECTRE e o PROMETHEE.

Jensen [1987] utilizou o método AHP para a selecdo de investimento de risco em
instancias internacionais. Entretanto, [Pla-Santamaria e Garcia-Bernabeu 2013], apontaram que o
AHP ndo se mostra suficiente em cenarios de muitas variaveis. [Eom et al. 1987], por sua vez,
estruturou seu caso de pesquisa no método GP considerando as decisdes que envolvem riscos
politicos, cambiais e custos em geral para auxiliar decisGes de investimento em escala global. De
outro lado, [Xidonas, Mavrotas e Psarras 2009] estudaram a aplicabilidade do método ELECTRE
TRI na determinagdo de atratividade de ativos considerando a preferéncia do tomador de deciséo
e pareceres técnicos de analistas em um mesmo ambiente. Por fim, [Ballestero e Pla-Santamaria
2003] identificaram a possibilidade de maximizacdo da fronteira eficiente e utilidade dos
investidores por meio de informac@es incompletas sobre as preferéncias dos individuos.

A contribuicdo deste artigo consiste na avaliagdo de uma abordagem de elicitagéo
flexivel e interativo de tradeoff, FITradeoff, para a problemética de escolha de opg¢des de
investimento. A flexibilidade e interatividade do FITradeoff pode ajudar o decisor a escolher qual
a alternativa mais atrativa sem a necessidade de especificar precisamente 0s pesos dos critérios
explorando menos esforco cognitivo do decisor e evitando inconsisténcias, considerando que o
decisor enfrenta a dificuldade natural para lidar com o tradeoff entre os critérios [de Almeida et
al. 2016].

Diante do exposto, o0 desenvolvimento desta pesquisa justifica-se no sentido de oferecer
uma nova ferramenta de auxilio para a decisao acerca da escolha de investimentos por individuos.
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2. Materiais e método

O presente estudo é uma pesquisa para verificar a viabilidade de utilizacdo do método
de FITradeoff proposto por [Almeida et al. 2016] direcionado a tomada de decisdo acerca de
analise de investimentos no mercado financeiro.O teor da pesquisa é qualitativo, enquanto
formulacdo das alternativas e critérios da matriz de decisdo e etapas de configuracdo das
ferramentas de apoio a decisdo, e quantitativa, ao passo que se fard a verificacdo do método
multicritério com base na quantificacdo de suas preferéncias e escolhas.

2.1 Defini¢do do problema

Dois mapas cognitivos foram elaborados por meio de questdes ligadas a investimento,
respondidas por um professor especializado na area de Mercado e Instrumentos Financeiros e
uma professora da area de Contabilidade Financeira como: “qual a sua preocupagao ao fazer um
investimento?”, tornando possivel a identificagdo de clusters e pontos de vista fundamentais. A
partir da unido entre estes dois mapas, foram elaboradas as arvores de valor, que forneceram 0s
critérios utilizados nesta pesquisa. Os critérios utilizados foram, (i) risco e (ii) retorno, que sdo 0s
critérios béasicos de andlise financeira de investimento, (iii) liquidez, que é a capacidade de
conversdo de determinado ativo em caixa em dado periodo de tempo; (iv) dedicacdo, que é a
representacdo do custo de oportunidade (custo e tempo necessarios para manter os ganhos dos
investimentos, sejam eles por meio da pesquisa de mercado ou do gasto de tempo e empenho para
as operacdes necessarias); e (V) tributacdo, que é baseada no tempo que o investimento é feito,
devendo-se arcar com a taxa sobre 0 ganho ao final da operacdo, sendo atenuadas com prazos
maiores.

Um brainstorming foi realizado entre os autores deste trabalho e um professor
especializado em Mercado e Instrumentos Financeiros para definir as possiveis alternativas de
investimento.Durante o processo de triagem das alternativas, algumas opcGes foram excluidas,
tais como a poupanca e previdéncia privada, por serem investimentos de cunho pessoal.
Finalmente, chegou-se aos seguintes possiveis investimentos: (i) carteira de acdes; (ii) titulos de
divida publica; (iii) titulos de divida privado; (iv)fundos de investimento multimercado; e (v)
fundo cambial. Para compor o item das acOes, foi determinada, de forma aleatoria, uma carteira
de investimento com sete ac¢Oes presentes no segmento do Novo Mercado da BM&F Bovespa.
Foram escolhidas para compor esta carteira as acdes de Industrias Romi SA (ROMI3), Metalfrio
Solutions SA (FRIO3), Banco do Brasil SA (BBAS3), Portobello SA (PTBL3), Eternit SA
(ETERR), Fibria SA (FIBR3), e COSAN SA (CSANB3), tendo seu indice de Sharpe (IS) calculado
em 0,1156". Como titulo de divida pablica, escolheu-se a LFT, atrelada & Selic, por ser o titulo
pos-fixado mais simples presente no mercado. Para representar os titulos de renda privado, foi
selecionado o titulo CDB p6s-fixado, titulo de divida privado de maior circulagdo no pais. Como
fundo de investimento, foi escolhido um multimercado gerido pela corretora XP Investimentos,
que leva em seu portfélio investimentos de carater variado, além de derivativos de modo geral.
Por fim, foi incorporado um ativo de representagdo internacional, fundo cambial,
simplificadamente representado pela variacdo do Do6lar Americano (USD).

Para valorar os critérios de risco e retorno foram calculados a partir de dados historicos
da BM&F Bovespa, os fechamentos diarios do periodo de 01 de janeiro de 2016 a 20 de marcgo de
2017, de valores de acbes das empresas mencionadas. O risco foi obtido por meio do desvio
padrdo e o retorno a partir da média de retorno continuo do mesmo no periodo. Para os outros trés
critérios, entrevistas foram realizadas com trés especialistas das areas de Mercado e Instrumentos
Financeiros, Microeconomia e Métodos Quantitativos em Financas e foram solicitadas, a partir

'O indice foi desenvolvido por Sharpe [1966] que propds obter a relagéo entre a diferenca da média de
retornos de um ativo e um ativo referencial livre de risco. De acordo com Sharpe [1994], o indicador deve
ser interpretado como sendo o retorno esperado por unidade de risco, passando a ser conhecido indice de
Sharpe, desde entdo. A técnica é largamente utilizada no mercado financeiro para auxilio na determinagdo
de carteiras e portfélios de investimento [Ledoit e Wolf 2008 e Varga 2001].
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de uma escala tipo Likert variando de 1 a 9 (maximo), as avaliacBGes para 0s critérios. A partir da
média simples dos valores conferidos por cada um dos especialistas, foi determinado o valor para
cada alternativa com relacdo aos critérios especificos. A matriz de consequéncias € apresentada
na Tabela 1.

Tabela 1 : Matriz de Consequéncias

Retorno | Risco Dedicacéo | Tributacdo | Liquidez
Acbes (Max Indice de Sharpe) 0,2210% |1,4710% 8,67 2,4 8,7
Titulo Pablico (LTF - Indexado Selic) | -0,9900% | 0,0800% | 2,67 5 8,3
Titulo Privado (CDB) 0,0512% | 0,0035% 5,33 6 8,7
Fundo Cambial (Doélar) 0,0880% | 0,9860% 6,67 1,7 6,7
Fundo de Investimento (multimercado) | 0,0884% | 0,4559% | 4,67 7 7,7

2.2 Método FITradeoff

O método FITradeoff foi utilizado com o objetivo de elicitar as preferéncias de trés
decisores individualmente considerando modelos aditivos multicritério de forma flexivel e
interativa em uma probleméatica de escolha com a perspectiva de proporcionar menos
inconsisténcias.O sistema de apoio a decisdo FITradeoff usa uma extensdo do procedimento de
tradeoff para elicitar pesos e incorpora o conceito de elicitacdo flexivel com objetivo de diminuir
o0 esforco cognitivo do decisor e evitar o tipico erro de assumir que 0s pesos dos critérios de um
modelo multicritério aditivo representam apenas uma medida de importancia relativa para um
determinado conjunto de critérios. Além disso, 0 método FlTradeoff permite um processo
decisorio mais transparente e facilita um melhor entendimento do problema.

O esfor¢o cognitivo do decisor no processo de elicitacdo dos pesos é simplificado no
FITradeoff, dado que se baseia em informagdes parciais, ou seja, a tendéncia é que menos
informacdo seja requerida do decisor. Uma das principais propriedades do método FITradeoff é
que ele seja capaz de obter uma menor taxa de inconsisténcias das informacdes fornecidas pelo
decisor. Uma grande vantagem do procedimento é que ele se baseia em questdes que envolvem
relacdes de preferéncia estrita ao invés de relagGes de indiferenga que sdo mais dificeis para o
decisor.

O software do FITradeoff proporciona uma avaliacdo sistematica de alternativas
potencialmente 6timas por meio de problemas de programacao linear com base nas relacdes de
preferéncia fornecidas. O software permite ao decisor visualizar resultados parciais durante o
processo de elicitacdo de uma maneira flexivel. Em algumas situacBes o decisor pode se sentir
confortavel em tomar uma decisdo com base nos resultados parciais.

3. Resultados e discussao

Uma aplicacdo foi desenvolvida considerando os critérios apresentados na se¢do 2 e a
matriz de consequéncias ilustrada na Tabela 1. Através desta aplicagdo, cinco opg¢des de
investimento e cinco critérios foram considerados. A ordenacdo dos pesos dos critérios foi
realizada por meio da interface do sistema do FITradeoff, conforme Figura 1.
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If you must choose one alternative, and you could select ONE criterion to improve its performance to the maximum, which one W;gm{.' ]
would you choose? (If you feel indifferent between some criteria, please select them together)
Consequences: Weight Criteria Order
Change to Pairwise Comparison
Alternative Consequences: Note: Select the criteria to see the changes.
Retorno
Risco
Dedicacio
=] | Wi 0,01 || | B 0,002 Tributagdo
Liquidez
Wi 0,015 | ‘ |
cal wi9.67 B 2,67 e ———
oaf T ) | ‘ =D |
o8 | (Wer ) H | (&7
Step 2 (Flexible Elicitation)

Figura 1- Interface para ordenagdo dos pesos dos critérios

Inicialmente, assume-se por hipdtese a existéncia de uma alternativa com o pior
desempenho em todos os critérios, representado pelo W;. Em seguida, questiona-se supondo a
possibilidade de melhorar o desempenho de apenas um critério para o melhor desempenho
observado na matriz de consequéncias, representado por B;, qual critério deveria ser escolhido
primeiro. Para cada um dos trés decisores uma ordenacdo diferente foi obtida conforme mostra a
Tabela 2.

Tabela 2 : Ordenacdo dos pesos dos critérios para os 3 decisores considerados

Retorno | Risco | Dedicacdo | Tributacéo | Liquidez
Decisor 1| 2° 1° 5° 4° 3
Decisor2| 1° 4° 5° 3 2°
Decisor 3| 2° 4° 1° 5° 3

Para o Decisor 1, apenas com a ordenagao dos pesos dos critérios definida foi suficiente
para encontrar uma Unica alternativa ndo dominada, Titulo Privado (CDB).

Para 0 Decisor 2, AcBes (Max Indice de Sharpe) e Titulo Privado (CDB) s&o
consideradas como alternativas ndo dominadas ap6s a etapa de ordenagdo dos pesos dos critérios.
Oito perguntas do processo de elicitagdo flexivel foram suficientes para definir a alternativa
Titulo Privado (CDB) como a melhor alternativa. A interface da primeira pergunta da elicitacao
flexivel para o Decisor 2 € mostrada na Figura 2. Nesta pergunta, o decisor deve optar entre uma
consequéncia A, com um desempenho intermediario no critério Risco e o pior desempenho em
todos os demais critérios, ou uma consequéncia B, com o melhor desempenho no critério
Dedicacdo e o pior desempenho nos demais critérios.
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Consequences

ok

Wiis the worst outcome of criterion Number of Non-Dominated Alternatives: 2
Xiisin a between outcome of criterion
Biis the best outcome of criterion

Which consequence do you prefer?
Note : Number of Questions Answered: 0

Question:
(@ Consequence A

CONSEQUENCE A CONSEQUENCE B (© Consequence B

O Indiferert

©) No Answer
E - T [ ]
ok

[ Show Present Result )

-l Chosen Order:

C1 -Risco
C2-Retormo
Ca - Liguidez

C4 - Tributagio
-| -| e
e T
Equivalence Test:

Macimunn difference between non-dominated akernatives
Batwean Max, Difference For
cf wi:e67 Bi: 2,67 Tilo Pubiico (LTF -0,65091635898  Titulo Publica (LTF

Figura 2 - Primeira pergunta do processo de elicita¢do flexivel- Decisor 2

2

8

g

Para o Decisor 3, a ordenacdo dos pesos dos critérios foi capaz de encontrar trés
alternativas como ndo dominadas, Titulo Publico (LTF - Indexado Selic), Titulo Privado (CDB) e
Fundo de Investimento (multimercado). O desempenho das alternativas pode ser visualizado no
grafico radar da Figura 3. Na quarta pergunta a quantidade de alternativas ndo dominadas é
reduzida para 2, sendo a alternativa Fundo de Investimento (multimercado). considerada
dominada para o espaco de pesos definido nesta etapa. Apds a décima oitava pergunta o sistema
indica Titulo Publico (LTF - Indexado Selic) como a melhor alternativa.

Note
Radar Graph You can (de)select the
Dedicacéo items to show

|v 4 Titulo Pablica (LTF - Indexada Selic)
v F Titulo Privade (CDB)
¥ 4 Fundo de Investimento {multimercadao)

Tributacio

Liquidez Risco

Figura 3 - Gréafico Radar ap6s a ordenagdo dos pesos dos critérios - Decisor 3

As Figuras 4, 5 e 6 ilustram o0 espaco dos pesos para os decisores considerados. Nesta
aplicacdo foi possivel perceber situacbes bem diferentes para os trés decisores considerados, ja
que enquanto para o Decisor 1, apenas a ordenacdo dos pesos dos critérios foi suficiente para
encontrar a melhor alternativa, oito e dezoito perguntas foram necessarias para encontrar a
melhor solucdo para os Decisores 2 e 3 respectivamente. E possivel perceber o tamanho da
reducdo do espago dos pesos quando mais perguntas sao necessarias para se determinar a melhor
alternativa.
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Figura 4 - Espaco dos pesos final - Decisor 1
03 & MAX
+ MIN

025
0,2
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Retorno Tributagio Dedicacio

Liquidez Risco
Figura 5 - Espaco dos pesos final - Decisor 2

055
02 + MAX
B + MIN
0.4

0,05

Dedicacdo Liquidez Tributacdo
Retorno Risco

Figura 6 - Espago dos pesos final - Decisor 3

Com base nas informagdes disponiveis, foi verificado que embora as preferéncias dos
decisores sejam bastante distintas, Titulo Privado e o Titulo Publico se mostraram como as
opcOes mais eficientes. Uma possivel razdo € o prdprio cenario econémico brasileiro que nos
Gltimos anos ndo apresentou resultados satisfatérios aos olhos de investidores, haja vista o
crescimento negativo no ultimo biénio. Importa ressaltar que recentemente a taxa bésica de juros
(Selic) sofreu cortes pelo Banco Central, o que impacta no retorno de ambos estes ativos.
Contudo, essa variavel se mantém em patamares elevados ha bastante tempo. Em sintese,
acredita-se que a alta taxa de juros na economia ndo favorece o investimento em fungéo de seus
riscos, refletindo nos retornos dos ativos, bem como a adequada atengédo exigida do investidor
para a administracdo de seu portfolio. Assim, nesse cendrio, diferentes perfis sdo convergentes
para investimentos em Titulos Publicos e CDBs dadas as caracteristicas proprias destes tipos de
ativos, segundo opinido dos decisores: baixo grau de dedicacdo e alta liquidez, confirmado
segundo base de dados histérica com baixo risco e retorno relativamente seguro em condicoes
normais.

4, Conclusbtes

A contribuicéo do uso do método FITradeoff no mercado financeiro consiste no apoio a
deciséo priméria de investimento no contexto de uma modelagem multicritério com informacéo

4058



XLIX Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional i 4(‘\ n®
Blumenau-SC, 27 a 30 de Agosto de 2017. 4 .

parcial, em que o decisor deseja avaliar o tradeoff dos principais tipos de instrumentos de
avaliacdo de alternativas do mercado financeiro.

Os resultados apresentados neste artigo evidenciaram a importancia de utilizar a
informacdo do decisor de uma forma cognitivamente mais facil sem a necessidade de informacao
dos pesos dos critérios na definicdo das melhores alternativas. O estudo mostra a perspectiva de
utilizacdo do método FITradeoff incorporando caracteristicas do processo heuristico do decisor
no mercado financeiro. Como continuidade da pesquisa, um modelo multicritério de portfélio é
recomendado para permitir a definicdo da carteira de investimento com base em uma combinagéo
das alternativas avaliadas. Outra perspectiva de evolu¢do do modelo envolve o uso de uma
abordagem de decisdo em grupo incorporando as preferéncias de diversos decisores em uma
Unica decisdo. Também poderia ser utilizado técnicas com perspectiva de mercado que
incorporem o conhecimento a priori de especialistas.

Agradecimentos: Aos professores da FEARP, que participaram da fase de coleta de dados. Este
trabalho teve apoio parcial do CNPq.
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