J‘/H/ Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional 16 a 19

A Pesquisa Operacional na busca de eficiéncia nos Setembro de 2013
SBPO servicos publicos e/ou privados Natal/RN

UMA METODOLOGIA PARA A PRE-SELECAO DE ACOES UTILIZANDO O
METODO MULTICRITERIO TOPSIS

Leandro Santos da Costa
Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ)
Faculdade de Engenharia
Rua Sao Francisco Xavier, 524, 5° andar — Maracana - RJ, Brasil
leandrosdcosta@gmail.com

Antonio Marcos Duarte Junior
Professor Adjunto na Universidade do Estado do Rio de Janeiro & na Faculdade
Ibmec/RJ
Rua Sdo Francisco Xavier, 524, 5° andar — Maracani - RJ, Brasil
antoniomarcosuerj @ gmail.com

RESUMO

O crescimento do mercado aciondrio brasileiro nos ultimos anos, marcado pelo
aumento do volume de negociacdo de ativos, crescimento do nimero de empresas de capital
aberto e evolugdo dos sistemas de negociagdo de ativos, exige dos investidores maior velocidade
e acurdria nas tomadas de decisdo. Neste cendrio, ferramentas capazes de proporcionar,
simultaneamente, agilidade na tomada de decisdo e uma andlise holistica das alternativas de
investimento podem ser muito Uteis. Desta forma, o presente trabalho refere-se a proposi¢cdo de
uma metodologia para pré-selecdo de ativos visando a reducdo de um universo de andlise de
acdes amplo para um subconjunto dentro do qual estudos detalhados poderdo ser realizados
visando determinar a atratividade do investimento. A pré-selecdo é fundada no uso de
indices/critérios quantitativos e qualitativos e no método de andlise multicritério TOPSIS,
responsdvel por hierarquizar as alternativas. Para ilustrar a metodologia apresentaremos
exemplos numéricos extraidos do mercado aciondrio brasileiro.

PALAVRAS CHAVE: pré-selecdo; andlise multicritério; TOPSIS.

ABSTRACT

The growth of the Brazilian stock market in recent years, marked by the increase in
volume of assets negotiations, the growth in the number of publicly traded companies and
development of asset trading system demand speed and accuracy in decision making from these
investors. In this scenario, tools capable of providing both agility in decision making and a
holistic analysis of investment alternatives can be very useful. Thus, this paper refers to a
proposal for a methodology for pre-selection of assets in order to reduce a broad universe of
stock analysis for a subset within which detailed studies may be carried out to determine the
attractiveness of the investment. The pre-selection of assets is founded in quantitative and
qualitative indexes and in the multicriteria analysis method called TOPSIS, responsible for
prioritizing the alternatives. To illustrate the methodology we present numerical examples taken
from the Brazilian stock market.

KEYWORDS: preselection; multicriteria analysis; TOPSIS.
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1. INTRODUCAO

Um investidor em acdes, seja ele um analista profissional, um gestor de grandes fundos
de investimentos ou um investidor comum, dispde atualmente de um grande nimero de empresas
listadas na bolsa de valores nacional como alternativas de investimento. Uma andlise detalhada e
profunda de todas estas empresas, principalmente anélises de natureza fundamentalista, a fim de
se determinar a atratividade da a¢do, demandariam custos e tempo extremamente elevados, sendo
estas caracteristicas incompativeis com as exigéncias e particularidades deste mercado.

Neste contexto, uma etapa de pré-selecdo de ativos anterior a realizagdo de andlises
mais profundas, que permita a redu¢@o do universo de andlise apenas para as melhores agcdes de
uma amostra, segundo o julgamento de critério/indices definidos e facilmente calculdveis, pode
apresentar grande utilidade para estes investidores. Uma andlise mais detalhada destas acdes, de
acordo com objetivos, conhecimentos e necessidades de cada investidor, seria realizada apenas
com as empresas pré-selecionadas, permitindo maior agilidade para a tomada de decisdo.

Sendo assim, o presente trabalho possui como objetivo geral a proposi¢do de uma
metodologia baseada nos conceitos e ferramental propostos pela andlise fundamentalista e pela
andlise multicritério de decisdo para pré-selecio de agdes listadas na BM&FBOVESPA. Para
isso, serdo utilizados indices financeiros, uma medida de risco e um pardmetro qualitativo de
governanga corporativa para a andlise das empresas e o método de andlise multicritério TOPSIS
serd o responsdvel por hierarquizar as alternativas de investimento, proporcionando o
estabelecimento de uma sistemdtica de andlise para apoio a decisdo quanto as acdes a serem
previamente escolhidas para uma futura decisdo de investimento e construgdo de carteiras
eficientes.

2.  ANALISE MULTICRITERIO

Com origem na Pesquisa Operacional, sdo desenvolvidos métodos cujo objetivo
consiste em apoiar os decisores na avaliacdo e escolha em ambientes multicritérios, ou seja,
ambientes que envolvam problemas complexos cuja solugdo passa pela andlise de diversos
critérios e varidveis distintas.

Este tipo decisdo, chamada de decisdo complexa, pode ser caracterizada, entre outros
aspectos, pela (1) variedade de critérios utilizados para sua solucdo, (2) dificuldade de
mensuragdo de determinados critérios, principalmente, critérios de natureza qualitativa e (3)
dificuldade de definicdo dos critérios ou das alternativas disponiveis (GOMES e GOMES, 2012).

A Analise Multicritério de Decisio (AMD) consiste no elemento central da anélise de
decisdes, tendo como principal caracteristica a andlise das alternativas sob vérios pontos de vista
ou critérios (GOMES e GOMES, 2012). Assim, dentre as diversas metodologias existentes na
drea de Pesquisa Operacional a AMD foi definida como a balizadora deste estudo.

A variedade dos métodos multicritérios disponiveis na literatura torna a definicdo
daquele mais adequado para a resolucdo de um determinado problema nada trivial. A escolha do
método a ser utilizado na presente andlise foi determinada em funcdo dos seguintes fatores:
necessidade de uma ordenacdo das alternativas de uma dada amostra; viabilidade de obtencao de
meios para sua aplicacdo; familiaridade do analista com o método; facilidade e agilidade na
obten¢do da andlise desejada.

Dentre as diferentes familias de métodos multicritérios existentes, a metodologia
utilidade-multiatributo (Escola Americana) é aquela que melhor se adéqua a natureza da anélise
requerida. Considerando este universo, foi escolhido o método TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) como ferramenta basica para a pré-sele¢do dos ativos.
Também influenciam a favor da escolha do método TOPSIS: simplicidade no seu
desenvolvimento; possibilidade de sua formulacdo ser totalmente desenvolvida em planilhas
eletronicas, ndo exigindo a utilizacio ou licenca de um software de dificil acesso; possibilidade
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de utilizacdo de diversos critérios para avaliacio e a facilidade em realizar andlises de
sensibilidade para diferentes cendrios.

2.1. Método TOPSIS

O método TOPSIS, desenvolvido por Hwang e Yoon (1981) apud Pomerol e Barba-
Romero (1993), Castro (2007), Heller (2007), Gomes e Gomes (2012) busca avaliar a distancia
em relacdo a um ideal e a uma inversa, denominada anti-ideal, por meio de uma ‘taxa de
similitude’. Sdo identificadas as alternativas que estdo mais préximas da solugdo ideal, em inglés
positive ideal solution (PIS), e mais distantes da solug@o anti-ideal, em inglés negative ideal
solution (NIS), mediante uma medida de proximidade.

A aplica¢do do método TOPSIS pode ser descrita como uma série de sucessivas etapas,
podendo ser utilizado como ferramenta bdsica para seu desenvolvimento uma planilha eletrénica:

1° etapa — Construcao da matriz de decisdo: A partir da montagem inicial de uma
matriz de decis@o m X n, onde “m” sdo as alternativas (neste caso, as acdes) e “n” os critérios de
avaliag@o, é possivel iniciar a aplicag@o das etapas sugeridas pela metodologia TOPSIS.

2° etapa — Calculo da matriz normalizada: Segundo Miranda (2008), a normaliza¢do
da matriz de decisdo pode ser feita através de vdrios modos, tendo sido utilizado no
desenvolvimento deste trabalho a normalizag¢do por vetor, realizada por meio da equacao:

ey

Y¥ij =
EF&?

m € o nimero de fonte de dados;

"' representa o escore do j-ésimo critério para a i-ésima fonte de dados.

3° etapa — Calculo da matriz com os respectivos pesos: nesta etapa a matriz
normalizada é multiplicada pelos pesos dos critérios. Estes pesos normalmente sdo definidos de
acordo com as percep¢des de valor do decisor ou de um grupo de decisores.

Vi = Wy¥i; (2)
Onde:

Wi, . . . e
1€ 0 peso definido para cada atributo ou critério

4° etapa — Identificacdo da PIS e da NIS: consiste na determinacdo dos melhores
niveis (situacdo ideal) para cada um dos critérios analisados, sendo representados pela letra S+. O

7

mesmo procedimento € realizado para determinar os piores niveis (solu¢do anti-ideal),
representado por S-. Utilizam-se as seguintes equagdes:

§* = {(maxvy] j e]), (minv;lj e ]9} 3)
§7 = {(minvy]j €J), (maxv;lj €17} 4)
Onde:
J é o conjunto de critérios de beneficios

J’ € o conjunto de critérios de custos

5° etapa — Calculo das distancias entre a situacao ideal positiva e cada alternativa
(D+) e situacdo ideal negativa e cada alternativa (D-): calculo da medida de separagdo, para
cada alternativa, em relacdo as solugdes ideal e anti-ideal. As distincias euclidianas entre cada
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alternativa e a respectiva solucdo ideal positiva (D+) e solucdo anti-ideal (D-) podem ser
calculadas da seguinte forma:

D] = Jz?zi(vii - §)%,i=12,.m (5

D; = Jz?zi(vii — si—}z i=1,2,..m(6)

6° etapa — Calculo da similaridade para a posicao ideal positiva: finalmente, chega-
se ao resultado da aproximacgdo a situacdo ideal (A;) e a definicdo da hierarquizacdo das
alternativas, com o emprego da equagao:
D,
D, +D;]

A= (7)

A solucdo ideal € determinada por aquela alternativa que mais se aproximar ou for igual
a A; = 1. Em contrapartida, a alternativa que mais se aproximar ou for igual a A; = 0 serd a
solucdo anti-ideal. Gragas a este valor de aproximacgio relativa A;, capaz de estabelecer uma
métrica de proximidade que seja uma fun¢do de ambas as medidas de separacdo, o produto final
desta andlise é um ranking onde as alternativas avaliadas sdo priorizadas.

3.  EXEMPLO NUMERICO

Com o objetivo de aplicar o método TOPSIS em uma situacdo real de pré-selecao de
ativos serdo coletados dados referentes as agcdes que compdem o principal indice da bolsa de
valores nacional, o Indice Bovespa (IBOVESPA). Estes dados serdo utilizados como dados de
entrada para o desenvolvimento de todas as etapas de aplicagdo da metodologia TOPSIS. Assim,
esta pesquisa ird utilizar como amostra de andlise todas as empresas que faziam parte da carteira
tedrica do IBOVESPA no dia 01/05/2012.

A escolha do IBOVESPA dentre os diversos indices disponibilizados pela
BM&FBOVESPA, cujas carteiras tedricas poderiam ser consideradas como alternativas a escolha
realizada, se deu pela sua importincia e representatividade no mercado financeiro, sendo este o
principal benchmark do setor.

O grupo de critérios de avaliagdo das alternativas foi selecionado com base em uma
perspectiva de diversificagdo da andlise, na relevincia para avaliagdo de aspectos criticos de
funcionamento sauddvel das empresas e nos interesses do investidor. No total, foram
selecionados seis critérios, cada um deles contemplando diferentes aspectos das empresas.

Para se chegar a estes critérios partimos inicialmente do universo de indices financeiros
propostos por Gitman (1997), Assaf Neto (2011), Ching et al (2008) e Damodaran (1997, 2007,
2008) até chegarmos a definicao dos seis critérios utilizados para a avaliagdo das empresas da

amostra:
v' Indices de Liquidez Geral v' Dividend Yield
4 Retorno sobre Ativo (ROA) v Volatilidade
v' Indice 1/Preco/Lucro v Governanga Corporativa

Além dos indices financeiros, os critérios Volatilidade e Governanga Corporativa foram
escolhidos para integrar a andlise. Estas escolhas justificam-se (1) pela necessidade na andlise de
investimentos de que qualquer decisdo financeira seja interpretada em termos de expectativa de
risco e de retorno e (2) pela importancia conferida no mercado aciondrio aos direitos societdrios
dos acionistas minoritdrios e a transparéncia administrativa das empresas alvo de investimento.

Por se tratar de um critério qualitativo, para a Governanca Corporativa serdo
determinadas notas para cada um dos segmentos existentes, de tal forma que notas maiores serdo
atribuidas aos segmentos que apresentarem maiores niveis de transparéncia ao mercado, de
acordo com a seguinte distribuicdo:
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. Nivel 1 =2 . Novo Mercado = 4

Para os demais critérios selecionados, os valores assumidos e utilizados como dados de
entrada para a aplicacdo metodologia TOPSIS serdo seus valores absolutos, disponibilizados
pelas empresas ao mercado e obtidos através da coleta de dados.

A metodologia utilizada para a atribuicdo de pesos foi a Atribuicdo Direta de Peso ou
Pontuacdo Direta (Direct Rating), onde pesos maiores ou menores sao atribuidos pelos decisores
de acordo com a importancia de cada critério, e, posteriormente, sdo normalizados (GOMES e
GOMES, 2012). Para o objetivo deste trabalho, entende-se que todos os critérios selecionados
possuem igual importancia para a andlise e pré-selecdo de ativos, tendo sido, portanto, definidos
pesos iguais para 0s mesmos:

» Indice 1/P/L = 16,7% Dividend Yield = 16,7%
» [ndice Lig. Geral = 16,7% Volatilidade = 16,7 %
= ROA = 16,7% = Gover.Corporativa = 16,7%

Por fim, o desenvolvimento da metodologia TOPSIS serd construido a partir dos dados
coletados da base de dados Economitica — para os indices financeiros — e do site da
BM&FBOVESPA — para a Volatilidade e Governanga Corporativa. Importante destacar que,
durante a etapa da coleda de dados, foram retiradas da amostra as a¢des do setor bancério -
BBDC4, BBAS3, ITUB4, SANB11 — uma vez que nenhum indice de liquidez foi encontrado
para estas empresas na base de dados escolhida.

3.1. Aplicacao do Método TOPSIS

A partir da aplicacdo de todas as etapas sugeridas pelo método, utilizando como
ferramenta bdsica para o desenvolvimento da metodologia o software Microsoft Excel, a
hierarquizacdo ou o ranking das ac¢des € alcancado organizando-as de maneira decrescente em
termos do coeficiente A;, conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 1 - Ranking Final

Acdo Empresa Ai | Posigdo
ELPL4 | ELETROPAULO |0,672 1 PETR3 | PETROBRAS 0,295 5
CIEL3 CIELO 0,560 2 CCRO3 CCR SA 0,295 34
CRUZ3 | SOUZACRUZ |0,547 3 TIMP3 | TIM PART S/A |0,288 iE
BRAP4 | BRADESPAR 0,503 4 IT5A4 ITAUSA 0,285 36
TRPLA | TRAN PAULIST |0,498 5 RENT3 LOCALIZA 0,274 37
VALES WALE 0,486 & BRFS3 | BRF FOODS 0,270 38
HGT®3 | CIA HERING 0,483 7 SBSP3 SABESP 0,270 39
VALES WALE 0477 g GGERS GERDAU 0,256 40
NATUS MNATURA 0,457 9 G0AU4 | GERDAU MET | 0,252 41
CSAN3 COSAN 0,446 10 EMBR3 | EMBRAER 0,232 42
CSNA3 | SID NACIONAL |0,419) 11 DASA3 DASA 0,231 43
VIVT4 | TELEF BRASIL (0400 12 BRML3 | BR MALLS PAR [0,231] 44
CMIGE CEMIG 0,394 13 GFSA3 GAFISA 0,230] 45
AMBVY | AMBEV 0385 14 BRKMS | BRASKEM 0,220 46
RSID3 | ROSSIRESID |0368( 15 KLEN4 KLABIN S/A 0,216] 47
WMRVE3 MRV 0366 16 LAMES | LOJAS AMERIC [0,210) 4B
BISAS | BROOKFIELD |0,359 17 ALLLS | ALL AMER LAT |0,209| 45
LREN3 | LOUAS RENNER (0,356 1B PCAR4 | P.ACUCAR-CBD |0,208| 50
LIGT3 LIGHT 5/A 0,352 19 FIBR3 FIBRIA 0,207 51
ELETS | ELETROBRAS |0,341] 20 HYPE3 |HYPERMARCAS |10,193| 52
CPLEB COPEL 0,341 21 USIM5 USIMINAS 0,192 53
RDCD3 REDECARD |0,336 22 1BSS3 1BS 0,188 54
ELET6 | ELETROBRAS (0,329 23 OGXP3 | OGX PETROLEOQ | 0,187 55
PDGR3 | PDG REALT 0,319 24 BTOW3 | B2W VAREID |0,1B6 56
OIBR4 ol 0,315 25 CESPB CESP 0,181 57
BVMF3 | BMFBOVESPA (0,312 26 USIM3 | USIMINAS 0,179] 58
CPFE3 | CPFLENERGIA |0 308 27 MMXM3 | MMX MINER 0,171 59
PETR4 | PETROBRAS 0306 28 LL¥L3 LLX LOG 0,171 60
0IBR3 0l 0,306 29 TAMMA TAM 0,170 61
DTEX3 DURATEX 0301 30 MRFG3 | MARFRIG 0,165 62
UGPAS | ULTRAPAR 0300 31 VAGR3 V-AGRO 0,146 63
CYRE3 | CYRELA REALT [0,297| 32 GOLL4 GOL 0,112 &4
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Este ranking, portanto, constitui-se no principal produto deste método, oferecendo ao
decisor uma oportunidade de pré-selecdo daqueles ativos melhores colocados para uma futura
andlise mais completa dos fundamentos da empresa.

3.2. Analise dos Resultados

Com o objetivo de avaliar a consisténcia do método optou-se por uma segmentagio
arbitriria da amostra inicial de ag¢Ges em trés grupos distintos visando comparagdo de suas
rentabilidades obtidas na BM&FBOVESPA.

Importante ressaltar que esta segmentacdo ndo se aproxima em nenhum aspecto da
montagem de uma carteira de acdes. O objetivo desta segmentagdo consiste meramente em
ilustrar o resultado obtido pelo método na realidade do mercado financeiro nacional.

O ano utilizado como base de comparagdo das rentabilidades foi o de 2012, uma vez
que os dados dos critérios coletados possui como referéncia o exercicio de 2011. Portanto,
imagina-se que um gestor interessado na montagem de uma carteira eficiente para o comego do
ano de 2012 utilizaria como base para suas projecdes os dados do tltimo exercicio.

Desta forma, partindo-se do pressuposto de que as acdes com as melhores colocagdes
no ranking final sdo as melhores acdes (mais préximas da solucdo ideal e, simultaneamente, mais
distantes da solu¢do anti-ideal), em fungdo dos critérios estabelecidos, é razodvel esperarmos que
estas agdes obtenham um desempenho em termos de rentabilidade melhor que as demais e um
desempenho ainda melhor que aquelas com as piores colocagdes.

Sendo assim, o ranking final das a¢des foi segmentado em trés grupos com o objetivo
de compararmos suas rentabilidades ao longo do ano de 2012:

. Grupo 1: formado pela escolha arbitraria das 10 primeiras a¢des no ranking final;

. Grupo 2: formado por todas as acdes da amostra exceto as 10 melhores colocadas
no ranking final;

. Grupo 3: formado pela escolha arbitraria das 10 ultimas agdes no ranking final.

A definicdo do grupo 1 e o grupo 2 nestas bases tem por objetivo verificar se 0 método
¢ eficiente ao separar as melhores a¢des de uma determinada amostra. Em outras palavras,
verificar a eficdcia do método ao oferecer parametros suficientes ao decisor para a pré-selecdo de
acodes a partir de uma amostra inicial. A definicdo do grupo 3, por sua vez, visa confirmar a
capacidade da metodologia em ordenar as alternativas de maneira coerente com os resultados das
mesmas no mercado de acdes nacional. Assim, espera-se que com este grupo seja possivel
concluir que, de fato, as acdes com as melhores colocacdes sdo aquelas que apresentam melhor
desempenho e as agdes com as piores colocacdes sdo aquelas que apresentam os piores
desempenhos em termos de rentabilidade, oferecendo ainda ao decisor uma possibilidade
adicional para a pré-selecdo de ativos a partir da exclusdo das piores alternativas de uma dada
amostra.

Visando conferir maior consisténcia a andlise, o método foi replicado para periodos
passados, tendo sido aplicada a mesma metodologia de pré-selecdo, para a mesma amostra de
acoes, para os anos de 2010 e 2009. Desta forma, foram coletados os dados referentes aos
mesmos critérios para a mesma amostra para o ano de 2010 e acompanhada a rentabilidade das
acoes no ano de 2011. O mesmo foi feito para o ano de 2009 (coleta dos dados) e
acompanhamento das rentabilidades das a¢des em 2010.

Importante destacar que para a andlise de rentabilidade considerou-se pesos iguais para
cada uma das acdes dentro de cada um dos grupos.

A Figura 1 apresenta o grafico com as rentabilidades consolidadas dos grupos para cada
um dos periodos observados.
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Figura 1 - Rentabilidades dos grupos por periodo

Conforme podemos observar, a rentabilidade das ag¢des do grupo 1 foi
significativamente superior as dos grupos 2 e do grupo 3 para todos os periodos analisados, em
especial para o ano de 2010.

Assim, a andlise comparativa entre os grupos possui relevancia ao indicar que, de fato,
o grupo 1 possuiu, nos periodos selecionados, rendimentos relativamente superiores ao grupo 2 e
substancialmente superiores ao grupo 3, o que indica que as acdes com as melhores colocacdes
apresentam, de maneira geral, desempenho superiores as demais acdes da amostra e que a
hierarquizacdo proposta pelo método € condizente com os resultados das a¢des no mercado de
acoes nacional. No entanto, a amostra com apenas trés periodos de observagdo — limitado pela
captura dos dados — impossibilita a generalizagdo destes resultados.

Apesar disto, este exemplo ilustrativo atinge seu objetivo ao sugerir que a metodologia
proposta € eficiente ao fornecer pardmetros para pré-selecionar as melhores a¢des de uma
amostra inicial. Entretanto, isto ndo exclui, em absoluto, a necessidade de uma andlise
substancialmente mais profunda das a¢des mais bem colocadas para que se encontrem, de fato,
aquelas com real potencial de valorizagdo.

3.3. Analise de Sensibilidade

Finalizada a aplicacdo do método TOPSIS para a amostra e obtido o ranking final,
alguns pardmetros da andlise serdo alterados para que se possa analisar o comportamento das
alternativas em um cendrio distinto do inicial.

As alteragOes realizadas nos parametros avaliadores foram os seguintes:

] Alteracdo dos pesos dos critérios;
. Alteracdo das notas atribuidas aos segmentos do critério Governanga
Corporativa.

3.3.1. Alteracdo dos pesos dos critérios

A variacdo nos pesos dos critérios nesta etapa teve como objetivo conferir pesos
maiores aos critérios Indice 1/P/L e Governangca Corporativa. Os pesos de cada um dos critérios
no cendrio inicial e neste cendrio com variagdes sdo os seguintes:

»  Indice 1/P/L: de 16,7% para 25%

= Indice de Liquidez Geral: de 16,7% para 12,5%
= ROA: de 16,7% para 12,5%

] Dividend Yield: de 16,7% para 12,5%

= Volatilidade: de 16,7% para 12,5%

Natal/RN
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" Governanga Corporativa: de 16,7% para 25%

Replicadas todas as etapas do método TOPSIS com os novos pesos, o novo ranking
final produzido esta representado pela Tabela 2.

Tabela 2 - Ranking Final (Cenario com variacdes)

Acdo Empresa Ai_|Posicdo
ELPLS ELETROPAULO (0,725 1 BVMF3 | BMFBOVESPA | 0,320 33
CSAN3 COSAN 0,573 2 ITSA4 ITAUSA 0,310 34
BRAP4 | BRADESPAR |0546 3 UGPAS | ULTRAPAR 0,307 35
VALES VALE 0,544 4 TIMP3 | TiM PART S/A [0,306 36
VALE3 WALE 0,530 5 CCRO3 CCR 54 0,300 37
CIEL3 CIELO 0,503 ] RENT3 LOCALIZA 0,298 38
CSNAS SID NACIONAL | 0,469 7 GOAU4 | GERDAU MET | 0,257 39
TRPL4 | TRAN PAULIST | 0,463 B BRF53 BRF FOODS 0,285 40
CRUZ3 SOUZA CRUZ 0,459 9 GGBR4 GERDAU 0,276 41
RSID3 | ROSSIRESID [0,452 10 BRML3 | BR MALLS PAR (0,274 42
HGTX3 | CIAHERING [0440 11 DASA3 DASA 0,253 43
BISA3 BROOKFIELD |0,439 12 EMBR3 EMBRAER 0,248 44
MRVE3 MRV 0,437 13 ALLL3 ALL AMER LAT |0,245 45
NATUZ NATURA 0,414 14 GFSA3 GAFISA 0,239 46
ELET3 ELETROBRAS |0,411 15 FIBR3 FIBRIA 0,227 47
CMIG4 CEMIG 0,393 16 HYPES | HYPERMARCAS | 0,219 48
OIBR4 ol 0,389 17 1BSS3 1BS 0,216 49
vIVT4 | TELEF BRASIL [0,374 18 0GXP3 | OGX PETROLED |0,215] 50
OIBR3 0l 0,571 19 BTOW3 | B2W VAREIO |0,215 51
PDGR3 PDG REALT 0,371 20 MMXM3 | MMX MINER 0,207 52
CPLEG COPEL 0,360 21 LLXL3 LLX LOG 0,207 53
ROCD3 REDECARD 0,350 22 MRFG3 MARFRIG 0,205 54
LREM3 | LOJAS RENMER | 0,349 23 PCAR4 | P.ACUCAR-CBD | 0,199 55
ELET6 | ELETROBRAS |[0,346 74 VAGR3 V-AGRO 0,194 56
LIGT3 LIGHT S/A 0,344 25 KLBN4 | klaBINS/A  [D193 57
PETR4 | PETROBRAS [0,341 76 BREMS | BRASKEM 0,185 58
SBSP3 SABESP 0,334 27 LAME4 | LOJAS AMERIC |D,184 59
CYRE3 CYRELA REALT |0,331 28 TANMMA TAM 0,176 &0
DTEX3 DURATEX 0,331 29 USIM5 USIMINAS 0,174 61
AMBYVE AMBEWV 0,325 30 USIM3 USIMINAS 0,160 62
PETR3 PETROBRAS 0,525 31 CESPB CESP 0,160 63
CPFE3 | CPFLENERGIA [0,322 32 GOLL4 GOL 0,143 64

A Figura 2 (ao final do trabalho) apresenta o gréfico das posicdes ganhas ou perdidas
por cada uma das acdes no cendrio com alteracdo dos pesos em relagdo ao cendrio inicial
proposto. Exemplificando a leitura do gréfico, o ativo AMBV4 perdeu dezesseis posi¢des no
ranking com os pesos alterados em relagdo ao ranking inicial com pesos iguais; o ativo SBSP3
ganhou doze posi¢des em relacdo ao cendrio inicial.

Coforme demonstram a Tabela 2 e a Figura 2, esta mudanga nos pesos provocou
alteracdes significativas no posicionamento das a¢des no ranking final, demonstrando que, ativos
cujos papéis encontram-se negociados a precos menores em relacdes a seus lucros e possuem
uma administracdo mais transparente ao mercado passaram a exercer maior destaque em relacio
ao cendrio inicial, superando ativos que possuiam ligeira vantagem em relacdo aos demais
critérios. Em outras palavras, é possivel constatar que o resultado encontrado inicialmente
apresenta uma estabilidade fraca em relacio a varia¢des nos pesos dos critérios.

3.3.2. Alteracdo das notas atribuidas aos segmentos do critério Governanca
Corporativa

Tendo sido o critério Governanca Corporativa o Unico de cardter qualitativo nesta
andlise, cujas notas atribuidas a cada um dos segmentos possuem um carater subjetivo - estando
diretamente relacionada as percepcdes de valor do autor - pretendeu-se realizar nesta etapa
variacdes neste pardmetro de forma a acompanhar seu impacto no resultado final.

Sendo assim, optou-se nesta andlise de sensibilidade pela alteracdo da nota para
segmento Novo Mercado por se tratar, para a amostra selecionada, do segmento com 0 maior
nimero de empresas listadas - o que poderia, portanto, apresentar maior impacto no resultado
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final —, além de consistir no segmento de maior importancia para os investidores. Assim, a
alterac@o realizada nesta nova distribuicdo de notas tem por objetivo privilegiar de maneira
substancial na andlise as empresas com maior transparéncia administrativa e observar seu
impacto no resultado final. A nova distribuicio de notas por segmento de Governanga
Corporativa foi a seguinte:

. Tradicional = 1
Nivel 1 =2

Nivel 2 = 3
Novo Mercado = 6

Importante destacar que a elevagdo da nota para o segmento Novo Mercado (de 4 no
cendrio inicial para 6) poderia ocorrer em propor¢des maiores ou menores do que esta definida,
estando esta decisdo diretamente relacionada com as preferéncias do decisor. No entanto,
verificou-se que os resultados encontrados para variagdes superiores foram muito préximos aos
resultados que serdo aqui apresentados. Assim, acredita-se que a nota 6 reflete uma boa métrica
para comparacdo com os demais segmentos.

Replicadas todas as etapas do método TOPSIS, mantido os mesmos pesos definidos no
cendrio inicial (pesos iguais para todos os critérios) e alterando-se apenas as notas para o
segmento Novo Mercado, o novo ranking final produzido estd representado pela Tabela 3.

Tabela 3 - Ranking Final com alteracio das notas do segmento Novo Mercado

Acdo Empresa Ai | Posicio

ELPL4 | ELETROPAULO |0,667 1 CCRO3 CCR SA 0,302 33
CIEL3 CIELO 0,563 2 TIMP3 TIM PART 5/4 |0,295 34
CRUZ3 | SOUZACRUZ |[0,546 3 PETR3 | PETROBRAS [0294| 35
BRAP4 | BRADESPAR [0,500 4 ITSA4 ITAUSA 0,283 36
TRPL4 | TRAN PAULIST | 0,495 5 RENT3 LOCALIZA 0,282 37
HGTX3 | CIA HERING 0,486 ] BRF53 BRF FOODS 0277 38
WALES WALE 0,483 7 SBSP3 SABESP 0,276 39
VALES VALE 0,473 8 GGBR4 | GERDAU 0254 40
MNATU3 MNATURA 0,460 g GOAU4 | GERDAU MET |0,249 41
CSAN3 COSAN 0,448 10 EMBR3 EMBRAER 0,241 42
CSMAS | SID NACIONAL | 0,418 11 DASAS DASA 0,240 43
VIVT4 | TELEF BRASIL [0,399 12 BRML3 | BR MALLS PAR [0,239| 44
CMIGE | CEMIG 0,391 13 GFSA3 GAFISA 0,238 45
AMBV4 AMBEV 0,384 14 ALLLS AlLL AMER LAT |0,219 46
RSID3 ROSSI RESID 0,372 15 BREMS BRASKEM 0,217 47
MRVE3 MRY 0,370 16 FIBR3 FIBRIA 0,217 48
BISAS | BROOKFIELD |0,364 17 KIBN4 | KLABINS/A [0214] 49
LREN3 | LOJAS RENNER [0,361 18 LAME4 | LOJAS AMERIC [D208 50
LIGT3 LIGHT §/A 0,357 19 PCAR4 | PACUCAR-CBD | 0,206 51
ROCD3 REDECARD 0,343 20 HYPE3 | HYPERMARCAS | 0,203 52
CPLEG COPEL 0,338 21 1B553 1BS 0,198 53
ELETS | ELETROBRAS [0,338 72 0GXP3 | OGX PETROLED [0,198| 54
ELET6 | ELETROBRAS [0,327 23 BTOW3S | B2W VAREIO |0196] 55
PDGR3 | PDG REALT 0,325 24 USIM5 USIMINAS 0,189 56
BWVMF3 | BMFBOVESPA |0,319 25 MMXM3 | MMX MINER 0,183 57
QIBR4 L] 0,315 26 LLXL3 LL¥ LOG 0,183 58
CPFE3 | CPFLENERGIA |0,314 7 CESPR CESP 0,178 s5o
DTEX3 | DURATEX 0,307 28 MRFG3 | MARFRIG 0178 w0
UGPA3 ULTRAPAR 0,306 29 USIM3 USIMINAS 0,177 61
QIBR3 L] 0,306 30 TANMMA TAM 0,161 62
PETR4 | PETROBRAS 0,305 31 VAGR3 V-AGRO 0,160 63
CYRES | CYRELA REALT [0,304 32 GOLLY GOL 009 B4
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A Figura 3 apresenta o gréfico das posi¢cdes ganhas ou perdidas por cada uma das a¢des
no cendrio com alteracdo das notas do critério Governanca Corporativa em relacdo ao cendrio
inicial proposto.

A partir da andlise da Tabela 3 e da Figura 3 € possivel perceber que a variacdo nas
posicdes das agdes no ranking final apds a variagdo da nota do segmento Novo Mercado é
pequena e significativamente inferior ao da Figura 2. Sendo assim, a variagcdo na atribuicao das
notas ndo é capaz de provocar grandes alteracdes no ranking final das a¢des. Em outras palavras,
¢ possivel dizer que o resultado encontrado apresenta uma estabilidade forte em relacdo a
varia¢do nas notas do critério Governancga Corporativa.

CONCLUSAO

Com base na metodologia multicritério TOPSIS o objetivo central deste trabalho foi
alcangado, com a constru¢@o de uma metodologia para pré-selecao de ativos.

Visando verificar a consisténcia do método, foi realizada uma anéalise de rentabilidade
das ac¢des hierarquizadas, para diferentes periodos, a partir da segmentacdo da amostra em trés
grupos distintos. Conforme analisado, o grupo 1, com as dez a¢des melhores colocadas no
ranking final, obteve rendimentos significativamente superiores as a¢des do grupo 2, formado por
todas as acdes da amostra exceto as dez melhores colocadas e do que o grupo 3, formado pelas
dez acdes com as piores colocacdes, para todos os periodos analisados. Assim, apesar do
tamanho da amostra observada limitar afirmacdes generalistas e conclusivas, os resultados
encontrados sugerem que a metodologia proposta oferece subsidios suficientes para a pré-selecdao
de agdes.

-

E importante ressaltar, no entanto, que outros critérios de andlise poderiam ter sido
utilizados para resolver o problema de pré-selecdo de ativos. Os critérios selecionados para
andlises desta natureza devem estar em linha com os objetivos do decisor ou com a necessidade
de avaliacdo de determinadas caracteristicas especificadas das empresas de uma amostra. Neste
trabalho, estes critérios foram escolhidos com o objetivo de fornecer uma leitura holistica dos
aspectos considerados criticos e relevantes para o mercado na avaliacdo de uma empresa.

Na andlise de sensibilidade foram realizadas alteracdes nos pesos de todos onde
critérios, em que o Indice 1/Preco/Lucro e Governanca Corporativa passaram a ter maior
importancia na andlise que os demais. Como resultado, constatou-se que os resultados
encontrados apresentam uma estabilidade fraca em relacdo a alteragdo no peso desses critérios,
dada a grande variagdo nas posi¢des das acdes em comparagdo com o cendrio inicial. Este
resultado confirma a importancia que deve ser dada pelo decisor no momento da definicdo dos
pesos relativos para os critérios definidos, uma vez que diferentes pesos irdo gerar resultados
substancialmente diferentes em sua andlise.

Outra alteracdo realizada durante a andlise de sensibilidade concentrou-se no critério
Governanga Corporativa, uma vez que este foi o Unico critério cuja quantificacdo do parametro
de avaliacdo foi realizada de maneira subjetiva. Nesta andlise, uma nota maior foi atribuida ao
segmento Novo Mercado de forma a privilegiar as empresas de maior transparéncia ao mercado.
Como resultado, o ranking final encontrado é semelhante ao ranking gerado no cendrio inicial,
demonstrando que os resultados encontrados apresentam forte estabilidade em relacdo a
variagdes nas notas do critério Governanga Corporativa.

Tendo em vista as limitagdes encontradas durante o desenvolvimento do presente
trabalho, uma expansdo do mesmo surge na possibilidade de segmentacdo de uma amostra inicial
em setores conduzindo a um estudo dos pardmetros criticos a serem avaliados especificamente
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para cada um destes grupos, estabelecendo indices distintos em funcio do setor no qual estaria
inserida a empresa.

A ampliacdo do periodo de aplicagdo da metodologia consiste em outra possibilidade
para futuros trabalho a fim de conferir a mesma uma sustentaco histdrica de resultados.

Outro ponto relevante para futuros trabalhos na andlise de pré-selecdo de ativos consiste
na utilizag¢do de outros métodos multicritérios de apoio a decisdo baseados na hierarquizag¢do das
alternativas como, por exemplo, o método AHP e TODIM.

REFERENCIAS

ASSAF, Alexandre. Mercado Financeiro. 10° ed. Sao Paulo: Editora Atlas, 2011.

CASTRO, Leonardo Mitre Alvim de. Proposicdo de metodologia para avalia¢do dos
efeitos da urbanizagdo nos corpos de dgua. 2007. 321 f. Tese (Doutorado em Saneamento, Meio
Ambiente e Recursos Hidricos) — Universidade Federal de Minas Gerais.

CHING, Hong Yuh; MARQUES, Fernando; PRADO, Lucilena (2008). Contabilidade e
finangas para ndo especialistas. 2° edi¢do. Editora Pearson, Sao Paulo.

DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para a
Determinacdo do Valor de Qualquer Ativo. 1° ed. Rio de Janeiro: Editora Qualitymark, 1997.

. Filosofias de Investimento: Estratégias bem-sucedidas e os investidores que as
fizeram funcionar. 1° ed. Rio de Janeiro: Editora Qualitymark, 2007.

. Mitos de investimentos. 1° ed. Sdao Paulo: Editora Pearson, 2008.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administragdo Financeira. 12° ed. Sdo Paulo:
Editora Harbra, 1997.

GOMES, Luiz Flavio A. M.; GOMES, Carlos Francisco S. Tomada de Decisdo
Gerencial: Enfoque Multicritério. 4° ed. Sao Paulo: Editora Atlas, 2012.

HELLER, Pedro Gasparini Barbosa. Avaliagcdo dos servicos de saneamento de quatro
municipios da bacia hidrogrdfica do Rio das Velhas — MG: Uma abordagem da dimensao
tecnoldgica. 2007. 139 f. Dissertagao (Mestrado em Saneamento, Meio Ambiente e Recursos
Hidricos) — Universidade Federal de Minas Gerais.

HWANG, C.; YOON, K. Multiple attribute decision making: methods and applications
survey. New York: Editora Springer, 1981.

MIRANDA, Luiz Miguel. Contribuicdo a uma modelo de andlise multicritério para
apoio a decisdo da escolha do corredor de transporte para escoamento da producdo de granéis
agricolas de Mato Grosso. 2008. 272 f. Tese (Doutorado em Ciéncias em Engenharia de
Transportes) — Universidade Federal do Rio de Janeiro.

POMEROL, Jean-Charles; BARBA-ROMERO, Sergio. Multicriterion Decision in
Management: Principles and Patrice. 1° ed. Massachusetts: Editora Kluwer, 1993.

528



XLVSBPO

Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional
A Pesquisa Operacional na busca de eficiéncia nos
servicos pUblicos e/ou privados

-11

M PosicEoda acdono Cenariolnicial - Posicdoda agdo no Cendrio com alteracdo

Figura 2 - Grafico comparativo: Cenario inicial - Cenario com alteracio dos pesos
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Figura 3 - Grafico comparativo: Cenario inicial - Cenario com alteracio das notas do segmento Novo Mercado
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