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Resumo

Os métodos tradicionais de investimentos geralmente sdo baseados em analises historicas de dados, estes
melhoram a confiabilidade para uma tomada de decisdo em investimentos futuroscom maior assertividade e
com gerenciamento de riscos pelos investidores. Portanto, osmétodos de seleg@o de portfolio sdo regularmente
considerados em aplicagdes financeiras. Neste sentido, este artigo propde contribuir com uma nova abordagem
na aplicacdo de métodosde selegdo combinatéria de portfolios para problemas de investimentos em agdes,
buscando testar o grau de confiabilidade da aplicagao do método SMART juntamente com o método ELECTRE
I para este caso, com um refinamento conclusivo através de Programacao Linear. Foi realizada uma pesquisa
bibliografica e aplicada sobre a utilizacdo combinada dos métodospropostos utilizando dados quali-quantitativos
do mercado de agoes. Foram utilizados dados historicos de cotagdes de acdes de empresas listadas no mercado
financeiro brasileiro gerenciado pela B3 (Brasil - Bolsa - Balcao). Resultados experimentais com dados da
bolsa devalores do Brasil mostram que a combinagdo dos métodos SMART, ELECTRE I em conjuntocom
Programacdo Linear podem gerar uma previsibilidade de resultados atrativos para investimentos em agdes

Palavras-chave: Multicritério na tomada de decisdo. ELECTRE I. SMART. Analise financeira. Mercado de
acgoes.

Electre i aplicado a problemas de seleccion de cartera de inversiones

Resumen

Los métodos tradicionales de inversion generalmente son basados en analisis historicos de datos, estos
mejoran la confiabilidad para una toma de decisiones en inversiones futuras con mayor seguridad y con
gerenciamiento de riesgos por los inversionistas. Por lo tanto, los métodos de seleccion del portafolio son
regularmente considerados en aplicaciones financieras. En este sentido, este articulo propone contribuir con
un nuevo enfoque en las aplicaciones de métodos de seleccion combinatoria de portafolios para problemas
de inversiones en acciones, buscando probar el grado de confiabilidad de la aplicaciéon del método SMART
junto con el método ELECTRE I, para este caso con un refinamiento conclusivo a través de la Programacion
Lineal. Fue realizada una investigacion bibliografica y aplicada sobre la utilizacién combinadade los métodos
propuestos utilizando datos cuali-cuantitativos del mercado de acciones. También fueron utilizados datos
historicos de cotizaciones de acciones de empresas que estan en el mercado financiero Brasilefio gerenciado
por la B3 (Brasil - Bolsa - Balcon). Los resultados experimentales con los datos de la bolsa de valores de Brasil
muestran que la combinacion de los métodos SMART, ELECTRE I en conjunto con la Programaciéon Lineal
pueden generar visibilidad de resultados atractivos para inversiones en acciones.

Palabras clave: Multicriterio en la toma de decision. ELECTRE 1. SMART. Analisisfinanciero. Mercado de
acciones.

Electre i applied to investment portfolio selection

Abstract

Traditional investment methods are generally based on historical data analysis, which improvethe reliability for
decision making in future investments with greater assertiveness and risk management by investors. Therefore,
portfolio selection methods are regularly considered in financial investments. This way, this paper proposes to
contribute with a new approach in the application of combinatorial selection methods of portfolios for share
investments problems. Seeking to test application reliability degree of the SMART method together with the
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ELECTRE I method, for this case, with a conclusive refinement through Linear Programming.A bibliographic
and applied research was carried out on the combined use of the proposed methods using quali-quantitative
data from the stock market. Historical stock quote data from companies listed in the Brazilian financial market
managed by B3 (Brazil - Bolsa - Balcao) were used. Experimental results with data from the Brazilian stock
exchange show that the combination of SMART and ELECTRE I methods together with Linear Programming
can generate results predictability for share investments.

Keywords: Multicriteria in decision making. ELECTRE I. SMART. Financial analysis. Stockmarket.

Introduciao

A bolsa de valores ¢ um mercado onde
se concentram as negociacdes de acdes e titulos
que sdo emitidos por empresas de capital aberto
e disponibilizados neste mercado paratransacoes
entre agentes. As acdes negociadas nada mais sao
do que pequenas partes de empresas de capital
aberto disponibilizadas para que investidores
tenham a possibilidade de ingressar parcialmente
nos respectivos negocios escolhidos por eles com
uma visao e intengdode um retorno financeiro que
pode ser a curto, médio ou longo prazo (7graus,
2017).

O investimento em agdes de empresas ¢
considerado extremamente complexo devido a
quantidade de inputs que o tomador de decisdo
possui para que consoante a algumas premissas
definidas por ele, que na maioria das vezes sdo
individuais do proprio investidor, direcionam sua
aten¢do para o ambiente desejado, ou seja, para
a empresa e respectiva ac¢do a serincorporada na

sua carteira de investimentos.

O foco dos investimentos apresentados
neste artigo ¢ em acdes que possuem potencial
de gerar dividendos acima da média de mercado.
Dividendos sdo uma parcela dos lucros das
empresas que sdo distribuidos entre seus
acionistas de acordo com regramento especifico
Comissdo de Valores

desenvolvido pela

Mobiliarios - CVM. Para isso, em um primeiro

momento, foi necessaria a identificagdo dos
principais segmentos de atuacdo das empresas
quepossuem essa caracteristica desejada através
de uma pesquisa em sites de especialistas na area
de investimentos em acdes que direcionaram

para alguns setores especificos.

Historicamente no Brasil as empresas
do setor financeiro e de energia elétrica sdo
consideradas “previdencidrias” do ponto de vista
de seguranca para investimento de médio elongo
prazo, bem como sdo recorrentes pagadoras
de dividendos acima da média de mercado,
sendo assim, as empresas selecionadas para este
estudo foram as inseridas nestes dois setores.
O ano de 2020 foi bastante atipico devido a
Pandemia e algumas das empresas estudadas
tiveram comportamentos um pouco diferentes
dos registrados historicamente, contudo, nao
influenciaram em alteragdes significativas nas
decisdes de investimento do mercado financeiro
como um todo, visto que tradicionalmente
as empresas que entraram para a carteira de
acoes estruturada neste estudo j& suportaram
outras crises ocorridas no mercado nacional e
internacional e permaneceram gerando bons
resultados e consequentemente distribuindo
auspiciosos dividendos

O método de avaliacdo definido para
estruturagao da técnica que serd apresentada

neste estudo possui a caracteristica hibrida,
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ou seja, multicriteria, onde foram utilizados
o método SMART para selecdo do conjunto
de critérios fundamentalistas de onde foram
extraidos os dados para andlise das agdes dos
setores supracitados para composi¢do da carteira
de investimentos, o método ELECTRE I para
definicdo do melhor agrupamento de a¢des para
formacao desta carteira de acordo com os critérios
definidos pelo método SMART, e por ultimo, a
Programac¢do Linear (PL) foi aplicada através
da ferramenta SOLVER do EXCEL para o
dimensionamento e fracionamento dos recursos
financeiros a serem aplicados em cada acdo de
acordo com o historico de cotagdes de cada uma
delas. Além disso, foram utilizados os desvios
padrdes dos dados historicos de cada agdo para
utilizacdo na Programacao Linear com a inten¢ao
de limitar o risco admissivel pelo investidor

durante seu processo decisorio.
Referencial tedrico

O sistema financeiro ¢ parte integrante
da sociedade econdmica moderna. Ele ¢ definido
como um conjunto de institui¢cdes e instrumentos
financeiros que possibilitam a transferéncia
de recursos entre poupadores e tomadores de
dinheiro e cria condi¢cdes para que titulos e
valoresmobiliarios tenham liquidez no mercado
(Fundagdo Gettlio Vargas, [s. d.]). O mercado
financeiro ainda ¢ conhecido como um sistema

I3

complexo, que ¢ diretamente afetado por
fatores econdmicos, politicos, geopoliticos e
psicolodgicos (Nakano; Takahashi, 2019). No
Brasil, o Sistema Financeiro Nacional (SFN)
¢ formado por um conjunto de entidades e
instituigdes que promovem a intermediacao
financeira, ¢ por meio destesistema que pessoas,

empresas € o proprio governo fazem a maior

parte de seus ativos circular (Banco Central do
Brasil, [s. d.]).

Uma das formas mais conhecidas de
investimentos que pertencem ao mercado

financeiro ¢ no mercado de agdes. O

investimento em acdes ¢ constituido por
aplicacdes financeiras em renda varidvel e onde
ndo ¢ possivel determinar previamente o prazo
ou ganho definido para os valores investidos
(Comissao de valores mobilidrios, 2004). Por
isso, selecionar um portfélio com agdes em que
o investidor ira aplicar seus recursos e realizara
gestdo de sua carteira sdo os maiores problemas
enfrentados pelos investidores do mercado
financeiro (Xidonas; Mavrotas; Psarras, 2009);

(Banihashemi; Navidi, 2017)

O mercado acionario Brasileiro ¢ um
dos mais importantes da América Latina e dos
mercados emergentes (Barbi; Prataviera, 2019).
Atualmente estdo listadas na Bolsa Brasileira
(B3) 435 agoes (B3, 2021).

A selecdo de carteiras busca construir
carteiras que maximizem o retorno esperado
combase em um nivel de risco pré-determinado
(Chanvarasuth; Boongasame; Boonjing,2019), visto
que risco e retorno sdo variaveis conflitantes, as
quais os investidoresdevem estar atentos. Decidir
quais as a¢des que fardo parte de uma carteira
de investimentos, ou até mesmo buscar formas
de otimizagao do portfélio de investimentos pode
ser guiado por métodos de tomada de decisdo
que ajudardo o tomador de decisdo a comparar
as alternativas eoptar pelas que lhe tragam maior

retorno financeiro (Mendonga et al., 2020).

Os problemas de selecdo de carteiras

envolvem a constru¢do de um portfolio de
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acdes que maximize os beneficios do investidor
conforme seu perfil. Esse processo ¢ constituido
por duas fases principais. Na primeira fase do
processo, o decisor (DM), investidor privado
ou institucional, precisa avaliar e selecionar
acdes que estdo disponiveis como oportunidades
de investimento. Devido ao grande volume
de acdes negociadas no mercado, esta etapa ¢é
extremamente necessdria a fim de separar um
nimero limitado de opg¢des de investimento
que se mostrem atrativas. Na segunda fase do
processo, 0 DM deve decidir sobre o montante de
capital que deve ser investido em cada uma das
acgoes escolhidas, construindo assim uma carteira
com as agdes selecionadas (Xidonas; Mavrotas;
Psarras, 2009).

Segundo Xidonas, Mavrotas e Psarras
(2009), as metodologias de tomada de decisdo
demultiplos critérios sdo adequadas para estudar
diversos problemas do mercado financeiro, como
a diversidade de fatores que afetam as decisdes
financeiras e o complexo ambiente financeiro,

empresarial e econdmico.

Para realizar a analise de acdes de
determinado negdcio ¢ preciso avaliar diversos
indices relacionados a satde financeira da
empresa. Com isso, o investidor serd capaz de
tomar decisdes de investimentos e antever o
futuro financeiro de uma empresa (Chanvarasuth;
Boongasame; Boonjing, 2019). Esse processo
¢ conhecido por andlise fundamentalista, que ¢é
o estudo das condi¢des de um setor ou de uma
empresa para determinar o valor de uma agao.
Ele determina como estd a satde financeira de
uma empresa com base em suas demonstragdes

contabeis (Capitalizo, 2019)

e _®

e [

Apos a realizagdo da busca bibliografica
nos periodicos da CAPES, evidencia-se que
poucos trabalhos com as palavras-chave que
nortearam esse estudo “Investimento no mercado
de acdes”; “Sele¢do”; “Mercado Financeiro” ou
“Bolsa de Valores”; “Método ELECTRE I” e
“SMART”. tém sido publicados nos ultimos 10
anos. As palavras-chave ELECTRE I “AND”
SMART; ELECTREI“AND” Investment in stock
market e ELECTRE I “AND” Stock Exchange
em publicagdes no portal capes dos ultimos 10
anos ndo foi encontrada nenhuma publicag¢do a
utilizar essas técnicas em conjunto. Ja para as
palavras-chave ELECTRE “AND”FINANCIAL
MARKET foi encontrada uma publicacdo que
aplicou um método hibrido de BPM-ELECTRE
TRI para analisar o posicionamento de uma
companhia de seguros no mercado de agdes
Iraniano (Mahdiraji, Hafeez e Haijagha, 2020).

Metodologia da pesquisa

este estudo trata sobre a utilizagdo
combinada do método SMART e método
ELECTRE 1 para a selecio de critérios e
escolha do melhor conjunto de investimentos
no mercado de acdes. Para atingir os objetivos
propostos neste estudo, o mesmo foi estruturado
seguindo etapas sequenciais. Primeiramente
foi definido o enquadramento metodologico
mais apropriado para essa pesquisa conforme
abordado por (Lakatos e Marconi, 2017; Gil,
2016 & Nascimento e Souza, 2015). Quanto aos
objetivos, trata-se de uma pesquisa explicativa,
pois se pretende explorar o objeto deste estudo,
identificar as variaveis que participam das fases
de investimentos e as relacdoes de dependéncia
existentes entre elas. Caracteriza-se de natureza

conceitual aplicada e experimental, pois ¢é
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realizada uma aplica¢do experimental com base
em conceitos sobre a aplicagio do SMART
e ELECTRE I e quanto a logica enquadra-se
como pesquisa dedutiva, pois parte de uma
observac¢ao a fim de fornecer uma base segura de
informagdes para sua exploracao e construgdo de
conhecimento cientifico. E de abordagem quali-
quantitativa, com dados especificos do mercado
financeiro. E uma pesquisa do tipo aplicada, pois
objetiva investigar se o0 método proposto neste
estudo traz certa confiabilidade na decisdo em
selecionar um conjunto de acdes mais atrativas
aos investidores conforme seus perfis. Quanto
aos procedimentos metodologicos trata-se de
uma pesquisa experimental, de levantamento
e bibliografica baseada em artigos cientificos
considerando o periodo de publicacdo de 2010
a 2020. A busca pelos artigos delimitou-se as
bases de dados com acesso disponibilizado nas
plataformas Science Direct, Scopus, Portal de
periddicos da Coordenagdo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Na
constru¢do da pesquisa bibliografica foram
selecionadas  palavras-chave conforme a
relevancia da tematica explorada no estudo. As
palavras-chave que estruturam a pesquisa sdo:
“Investimento no mercado de agdes”; “Selecao”;
“Mercado Financeiro” ou “Bolsa de Valores”;
“Método ELECTRE I” e “SMART”.

Métodos utilizados no estudo

Os métodos multicritérios de apoio a
decisdo buscam proporcionar ao decisor uma
avaliacdo das alternativas apresentadas para a
resolucao de um problema de decisdo (Siqueira
e Filho, 2011). Decidir qual o método ou
métodos que vao ser utilizados, depende das

caracteristicasdoproblema, preferénciadodecisor

e do tipo de resultado que se deseja (Leitee Freitas,
de, 2012). Neste sentido, os métodos escolhidos
para este estudo foram: SMART, ELECTRE I e
Software Microsoft Excel extensdo solver para
analises através de Programacdo Linear (PL),
visto que o estudo se pauta de uma problematica
Pa, ou seja, tem como objetivo auxiliar na escolha
da melhor acdo, orientando a investigacdo no
sentido de encontrar um subconjunto de agdes tao
pequeno quanto possivel, neste caso, selecdo de
um conjunto de acdesque se sobreclassificam as
demais. Foi considerada também no estudo uma
preferéncia estrita como a Forte (P) em relagdo
ao conjunto de dois elementos onde analise-se a
preferéncia de umem relacdo a outro (aPb, onde

a ¢ preferivel a b).

SMART
Technique)

(Simple Multi Attribute Rating

Inicialmente ¢ descrito sobre método
de atribuicao simples SMART (Simple Multi
Attribute Rating Technique). O SMART foi
criado em 1977 por Ward Edwards, ¢ um modelo
abrangente de tomadores de decisdo que auxilia
na escolha entre vérias alternativas. E um método
de decisdo multicritério que possui critérios
onde cada um destes possui pesos distribuidos
de forma ponderada que permite avaliar cada
alternativa para obter a melhor escolha. O valor
da ponderagdo usauma escalade 0 a 1, facilitando
o célculo e a comparagdao dos valores em cada
alternativa (Edwards, 1977; Siregar et.al, 2017,
Nunung et. al, 2018). E um método flexivel e
que vem sendo amplamente utilizado devido a
sua simplicidade em responder as necessidades
dos tomadores de decisdo e de como analisar as
respostas, sendo assim, de andlise transparente
(MALIKI et.al, 2019).
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O modelo de fun¢do multilinear usado

pela SMART ¢ descrito conforme equagdo 01
Maximizey wj *uj jj=1
(01)

Onde: Wj ¢ o valor ponderado do critério
para j de k critérios; Ujj ¢ um valor de utilidade
alternativo i no critério j. A selecdo de decisdo ¢é
identificar qual das “n” alternativas tem o maior
valor pratico, e assim fazer um ranqueamento
de relevancia (Siregar, et.al, 2017; Slamet et.al,
2019).

Conforme apresentado por Siregar et al
(2017) , a aplicabilidade do SMART acompanha
algumas etapas, conforme segue: 1 - identificar
os decisores; 2 — identificar os percursos
alternativos da agdo; 3 - Identificar os atributos
que sdo relevantes para o problema de decisdo;
4 - designar valores para cada atributo para medir
o desempenho das alternativas nesse atributo;5 -
determinar um peso para cada atributo (Isso reflete
0 quao importante o atributo ¢ para o tomador de
decisdo); 6 - para cada alternativa, dar uma média
ponderada; 7 — fazer uma decisdoprovisoéria; 8§ -
realizar analise de sensibilidade para verificar a
robustez frente a alteragdes nosdados fornecidos
pelo tomador de decisdo. Ao finalizar a sequéncia
das etapas ¢é possivel construir a tabela de
informagdes e com a definicdo dos pesos, como
direcionador a aplicagdo de um maior peso para
os critérios que tendem a geragdo de dividendos
consistentes em um periodo de médio e longo
prazo, conforme pode ser visto no Quadro 01 que
apresenta um exemplo com informagdes reais

especificas deste estudo.

Tabela 1

Meétodo SMART para Ranqueamento dos
Critérios

CRITERIO RANKING NOTA  PESO
Dividendo 1 10 27,78%
Dividend Yield 2 9 25,00%
Payout 3 7 19,44%
VPA 4 6 16,67%
LPA 5 4 11,11%
Total 36 100,00%

Fonte: Elaborado pelos autores

A escala utilizada para inser¢ao dos pesos
dos critérios teve uma pontuacao de 1 a 10, sendo
1 para um critério menos importante ¢ 10 para
um critério mais importante dentro do conjunto

de critérios previamente definidos.

ELECTRE (Elimination Et Choix Traduisant
la Réalité)

Na sequéncia apresenta-se o método
ELECTRE I, esse método nao dispde de uma
ponderacao de critérios, estes sdo arbitrados
pelo decisor, portanto, faz-se necessario o uso
combinatorio com a técnica de atribuigdo simples
SMART.

ELECTRE ¢ uma familia de métodos
de andlise de decisdo multicritério que se
originou na Europa em meados da década de
1960, desenvolvido por Bernard Roy. A sigla
ELECTRE

Translating Reality (eliminacdo e escolha que

significa: Elimination et choice
traduz a realidade), foi aplicado pela primeira
vez em 1965 para escolher a (as) melhor (es)
acdo (0es) de um determinado conjunto de
agoes, ¢ posteriormente sendo aplicado a trés
problemas ELECTRE I aplicado a problemas de
selecdao de Carteira de Investimentos principais:
escolha, classificagdo e ordenagao (Roy, 1968;
Saracoglu, 2015;Gonvindan et. al, 2018).
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A aplicacdo ELECTRE I tem duas partes
principais: primeiro, a constru¢do de uma ou
varias relacdes de superacdo, que visa comparar
de forma abrangente cada par de agdes; em
segundo lugar, um procedimento de exploracao
que desenvolve as recomendagdes obtidas na
primeira fase (Saracoglu, 2015). Geralmente,
os métodos Electre sdo utilizados para descartar
algumas alternativas do problema, que sao
inaceitaveis. O método Electre pode ser utilizado
mesmo quando alguns critérios sdo de natureza
qualitativa ou em escalas diferentes, além disso
admite a incomparabilidade entre as alternativas
(Gonvindan et. al, 2018). Os métodos da familia
ELECTRE admitem a construgdo de uma
modelagem mais flexivel para os problemas
de decisdo, pois ndo impdem ao decisor uma
estrutura hierdrquica dos critérios existentes
(Ayala eFrank, 2013; (Pereira, 2017)

Apds a definicdo das alternativas (A)
e critérios(G) inicia-se a aplicagdo do método
ELECTRE I onde serao realizadas as relagoes
de superacdo entre os critérios, calculando-
se os valores de concordancia e discordancia
(SIQUEIRA ¢ ALMEIDA FILHO, 2011).

- C(a,b): indice de concordancia com a
afirmagao de aSb, ¢ obtido pela soma de todos os
pesos dos critérios i quando a alternativa a supera
b, para os critérios em que a tem a maior parte

dos pesos a seu favor. Obtido pelas equagdes 02.

Y iaSa™
>, w,
(02)
D(a,b): indice de discordancia com a
afirmagdo aSb, representa a desvantagem da

alternativa a em relacdo a alternativa b, para

: 8
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critérios em que b ¢ vencedor. Calculado pela
equagao 02.

[0 5e ay 2 ay., W

|
di = i Mdaximo positivold:: —da:)

IL G
(03)

Onde: a = alternativa i ; g= critério j ;
gla)= desempenho da alternativa i em relagdo ao
critério j; W, = peso do criterioj; ¢, (a, , a,) = grau
de concordéncia entre as alternativas /e k ;s ,(s, ,
s,) = grau de discordancia entre as alternativas / e
k;s,(a, ,a,)= grau de dominéncia(credibilidade)
de uma alternativa. E = max{maior avaliagdo j -
menor avaliacdo j}.

Ambos os indices sdo normalizados
e analisados em uma escala de valor de 0 a 1.
Onde: p = Valor de corte para a concordancia,
normalmente 0.5 <p < 1; g = Valor de corte para a
discordancia, normalmente 0 < g <0.5. A relagdo
de superagao ¢ valida se e somente as duas regras
forem satisfeitas simultaneamente (Siqueira e
Almeida Filho, 2011) (Liu e Wan,2019).

De posse das informagdes ¢ preciso
construir a matriz de performance, matriz de
concordancia, matriz de discordancia, teste de
sobreclassificagdo, matriz de dominancia, ¢
por fim, grafo de sobreclassificacdo, conforme

ilustrado nas Figuras 01 e 02.
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g1 9z gs Qs gs a, az as a4 as a; az as3 a4 as
ar | gifar) | gefar) | gsfa1) | gear) | gs(ar) | @' - ciz ci3 ci4 c13 at diz dis die | dis
| gifaz) | ge(az) | gsfaz) | g4(az) | gs(az) | 82| ¢z - cz3 c24 c25 a | der dz3 de4 25
8s | gi(as) | gzaz) | gs(as) | g«az) | gs(as) | A3 | c3 c32 - c34 c35 s | ds dsz dss | dss
as | g1fas) | ge(as) | g3(a4) | g4fa¢) | gs(at) | 84| o4 c4 c43 - c45 s | du dsz ds3 dss
as | gi(as) | gz(as) | g3(as) | g#as) | gs(as) | ds| cs51 cs2 53 C54 - as | s ds2 ds3 ds4
Pesos wi w2 w3 ws w5 Matriz de concordancia Matriz de discordéncia

Matriz de performance

Figura 1 Exemplo de construgdo de matriz de performance, concordancia e discorddncia.

Fonte: Elaborada pelos autores

g, g2 g3 g4 gs

at - s12 s13 514 515 Alejandro
a Alejandro -
> | g21 - s23 | g24 525
Beatriz 0
a; | st | s32 - s34 | s35
Camila 0
ay | s41 s42 | s43 - 545
Douglas
as 551 552 5§53 554 - Eliana

Beatriz

Camila Douglas Eliana

Anderson

0 0 1 0
>’{ Douglas ‘

0 Beatriz

0 : 0 0 l

0 0 = 0 Camila

0 1 1 Grafo

Eliana

Matriz de dominancia de acordocoma sobreclassificacdocombaseempeq

Figura 2 Exemplo de matriz de sobreclassificacdo e grafo.

Fonte: Elaborada pelos autores

Microsoft Excel (SOLVER)

O uso de softwares especificos ou
do Excel,

matematicos (etapa de resolucdo) e apresenta

auxilia fortemente nos calculos

os resultados de forma rapida o que possibilita
um tempo maior para o processo de analise,
atividade estd fundamental para um gestor
(Rodrigues, 2014). Portanto, a PO ¢ aplicada

\

para problemas referentes a orientacdo e
coordenacdo das operacdes de uma organizagdo
(Hillier e Lieberman, 2013). O objetivoprincipal
da PO ¢é municiar os tomadores de decisdes
nas organiza¢des com informagdes que sejam
relevantes a tomada de decisao, tornando-a mais
pratica e eficiente, desta forma,contribuindo com

a proposta deste estudo (Rodrigues, 2014).

Markowitz desenvolveu um modelo
matematico de otimizagdo de carteiras que busca
escolher, entre um conjunto de investimentos
financeiros, a melhor combinag¢do que maximize
o retorno esperado da carteira, minimizando seu
risco. Sharpe propds um modelo simplificadode
otimizacao de carteiras a fim de facilitar o calculo
da matriz de covariancia de Markowitz por meio
da variancia do retorno dos ativos, buscando
determinar a composi¢cdo Otima da carteira que
trard o maior retorno possivel com o menor risco
(Belfiore; Favero, 2013). Embasada nestas duas
teorias desenvolveu-se a modelagem matematica

apresentada neste estudo.
Coleta de dados e estruturaciao do modelo

A economia de um pais ¢ dividida em
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setores, subsetores e segmentos de mercado, os
quais promovem resultados financeiros que sao
afetados por varidveis que fogem do controle
delas, tais como cambio, juros, inflagdo variacdes
nos precos das matérias primas, politicas
econdmicas, regulacdes dos seus setores, dentre
outras (Avila, 2019). Para realizar o decisor
precisa definir um conjunto de indicadores
que serdo avaliados antes de decidir em quais
empresas ele ird investir. Existem duas maneiras
de fazer aanalise de uma agdo, através da andlise
técnica e da andlise fundamentalista. A primeira
¢ baseada em interpretacdes graficas e estatisticas
buscando tracar tendéncias sobre as oscilagdesdos
pregos das agdes (Capitalizo, 2019) Ja a andlise
fundamentalista busca avaliar os fundamentos da
empresa a partir de seus resultados e do ambiente
macroecondmico onde a empresa esta inserida
(Capitalizo, 2019)

O objetivo deste estudo ¢ selecionarum
conjunto de agdes que proporcionem retornos
substanciais a longo prazo para o investidor.
Para isso buscou-se selecionar um conjunto de
acOes com caracteristicas de retorno a longo
prazo, e aplicou-se uma andlise fundamentalista,

primeiramente.

Atualmente, estdo listadas na Bolsa
Brasileira(B3) 435 acdes, divididas em 11 setores,
45 subsetores e 86 segmentos de atuagdo (B3,
2021). Como o estudo busca agdes com retorno
no longo prazo, foi realizada uma pesquisa junto
as instituicdes que analisam os setores da bolsa
para encontrar quais os setores considerados
maiores pagadores de dividendos e de juros sobre
capital. Os setores mais promissores para este tipo
de investimento sdo o setor elétrico, financeiro

e petrolifero (Capital Research, 2020). Isso

acontece porque esses setores sao mais estaveis
e solidos, movimentam um grande volume
financeiro e apresentam liquidez constante.
Para este estudo, foram considerados os setores
elétrico e financeiro, sendo que o segmento de
securitizagdo esta inserido no setor financeiro.
O setor petrolifero ndo foi considerado devido
a sensibilidade que ele apresenta em relagdo
as crises politicas e econdmicas, o que poderia
impactar significativamente no resultado do
estudo. Baseado nessainformagdo, foi realizado
o levantamento de todas as empresas listadas nos
setores elétrico e financeiro, e chegou-se a um

total de 133 agdes.

Com base nas informac¢des da B3 (2021),
(2021),

considerando a perenidade de um negocio, a

Guialnvest (2021) e Fundamentus

consolidacdo de uma empresa no mercado e as
praticas de geragdo de proventos das organizagdes
como pontos principais de atengao analisados para
a elaboracdo deste estudo, considerou-se como
indicadores fundamentalistas para o diagnostico
e na escolha de quais agdes participaram das
simulacdes para estruturacdo da carteira de
investimentos e seus critérios, empresas com
nimeros consistentes no retorno de dividendos
e com liquidez elevada para balanceamento da
carteira em momentos oportunos no futuro. As
premissas consideradas para definir este conjunto

de acdes foram:

-Segmento de energia: P/L (< 8), P/VP
(< 2), DIVIDEND YIELD (> 6%), ROE (>
15%), LIQUIDEZ/2 meses (> 30 MM);

-Segmento financeiro: P/L(< 15), P/VP
(< 2), DIVIDEND YIELD (> 4%), ROE (>
12%), LIQUIDEZ/2 meses (> 18 MM)
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-Segmento de securitizagdao P/L(< 15), P/
VP (< 2), DIVIDEND YIELD (> 6%), ROE(>
12%), LIQUIDEZ -2 meses (> 18 MM).

Baseado nestas premissas delimitadas
aos parametros justificados para a formagdo
de carteira de investimentos, chegou-se a um
conjunto com 7 agdes que sdo: no setor de
energia elétrica a TAEE11 ( ransmissora Alianca
de Energia Elétrica S.A.), a CESP6 (Companhia
Energética de Sdo Paulo) e a TRPL4 (CTEEP

- CIA Transm. Energia Elétrica Paulista), para

e _®

e [

o setor financeiro o BBAS3 (Banco do Brasil
S.A), a ITSA4 (ITAUSA - Investimentos Itat
S.Ae o ITUB3 (ITAU Unibanco Holding S.A)
do segmento financeiro e por fim o BBSE3 (BB
Seguridade Participacdes S.A) representando o
segmento de securitizagdo. Conforme Moreira
(2021) os papéis BBSE3, TRPL4 e TAEEIl1
sdo as acoes mais recomendadas de fevereiro de
acordo com a previsao de Dividend Yield destas.
O historico utilizado buscou a base

de cotagdes das acOes entre as datas de
01/01/2015 ¢ 01/01/2020.

Tabela 2

llustra¢do do Quadro de Cotagoes
Data TAEE11 CESP6 TRPLA4 BBAS3 ITSA4 ITUB3 BBSE3
05-jan-15 -0,4% 1,9% 0,1% -2,1% 0,3% -1,1% 3,0%
06-jan-15 0,2% -0,3% -0,6% 1,4% 0,8% 1,0% 4.2%
07-jan-15 0,2% 3,4% 2,9% 4,4% 3,8% 2,3% -1,6%

Fonte: Elaborado pelos autores

Apbs a delimitagdo do conjunto de agdes,
que neste estudo sera tratado como alternativas,
buscou-se delimitar um conjunto de indicadores
que foram utilizados para avaliarcada uma das
alternativas. Os indicadores utilizados, dependem
da andlise que o investidor deseja fazer e do
propoésito que ele tem ao realizar investimentos
no mercado de ac¢des. Os indicadores utilizados
estdo baseados na analise fundamentalista de
base quantitativa, a qual ja foi descrita neste
estudo. Esse tipo de analise tem a vantagem de
ser objetiva e ndo oferecer muito espago para
avaliagdes subjetivas por parte do analista.
(Massaro, 2020).

Ao fazer uma analise fundamentalista,
o decisor precisa combinar os indicadores para
ter uma analise mais segura. No entanto, muitos

indicadores sdo redundantes e adicionar varios

indicadores em uma analise vai torna-la muito
complexa (Massaro, 2020). Este estudo baseou-
se em cinco indicadores que melhor se relacionam
ao objetivo deste estudo que ¢ selecionar um
conjunto de a¢des que proporcionem retornos a

longo prazo para o investidor.

Os indicadores selecionados, que neste
estudo receberam o nome de critérios sdo os
seguintes: Dividendo, que ¢ a parcela do lucro
da empresa distribuida aos acionistas; Dividendo
Yield, que mostra a remuneragdo da acdo em
relagdo a sua propria cotagdo; Payout, se refere
aporcentagem do lucro liquido distribuido aos
acionistas na forma de dividendos ou juros sobre
capital proprio; Valor Patrimonial por Agao
(VPA), que representa a divisdo do patrimonio
liquido da empresa pelo seu numero total de

acoes, e por ultimo, Lucro por A¢do (LPA), que
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representa a divisao do lucro liquido pelo numero
total de agdes da empresa (Bradesco). A seguir

segue a descri¢do do problema proposto neste

estudo:
e Alternativas: (TAEE11,  CESP6,
TRPL4, BBAS3, ITSA4, ITUBS3,
BBSE3)

e Critérios: Dividendo, Dividend Yield,
Payout, VPA, LPA

e Notas: As notas para cada critério
foram arbitradas com um grau de
importancia de la 10

e Critérios: As notas de cada critério
foram atribuidas entre 0 e 100%

e Peso (%): Para cada Critério foram
atribuidos pesos através do método
SMART, que resultaram nos seguintes
percentuais (27,78%; 25%; 19,44%;
16,67% e 11,11%). As arbitragens foram
determinadas de acordo com o maior
impacto previsivel que o critério considera
no retorno dos proventos das agdes
selecionadas para formagao do portfolio,
conforme o grau de rentabilidade de um
que se sobressai em relacdo aos demais
indicadores.

e Limiares de  concordancia e
discordancia (1?* rodada): (p=1 q=0)

e Limiares de  concordancia e
discordancia (2* rodada): (0.5<p<1;0<
g < 0.1)Uma anélise de sensibilidade na
concordancia e discordancia no método
Electre 1 foi realizada para validar as
arbitrariedades dos pesos conforme
apresentado nos limiares de concordancia
e discordancia na 1* e 2* rodada. Na 1?*
rodada foram mantidas a concordancia
em1 e a discordancia em 0, contudo, se
o decisor desejar realizar um ajuste de
sensibilidade no modelo podera chegar a
novos resultados, onde os conjuntos serao
formados por diferentes agrupamentos
de alternativas. Para uma 2* rodada, foi
realizado um novo ajuste de sensibilidade
mantendo-se a concordancia entre 0,5

=

¢ 1 ¢ a discordancia entre 0,1 ¢ 0, a
fim de refinar o modelo e identificar
novos padrdoes de conjuntos de agdes
que gerassem retornos financeiros mais
significativos através da valoriza¢do dos
papéis (alternativas) que formaram um
novo conjunto para o nicleo.

A fungdo objetivo do modelo de
Programacdo Linear tem seguinte descri¢do:
Maximizar Z = [Retorno Médio A¢ao 1 x % Part.
Acdo 1]+ [Retorno Médio A¢ao 2 x % Part. Agdo
2][Retorno Médio Acao “n” x % Part. A¢do “n”]

As restrigdes sao:
X1+X2+X3+X4+X5+X6=1
X1<30%

X2 <30%
X3 <30%
X4 <30%
X5<30%
X6 <30%

Retorno Médio * X1 + Retorno Médio *
X2 + Retorno Médio * X3 + Retorno Médio *
X4 + Retorno Médio * X5 + Retorno Médio *
X6<=0

X1+X2+X3+X4+X5+X6>=0.

Foram consideradas duas carteiras,
denominadas no método ELECTRE I como
conjuntos, onde as acdes foram relacionadas e
comparadas entre si de acordo com o potencial de
geracdo de proventos que cada uma possui, bem
como com a previsdo de retorno em relagdo ao
crescimento de mercado para cada agdo, através

de suas respectivas valorizagdes.
Resultados e discussoes

Nesta secdo sdao apresentados o0s

resultados obtidos neste estudo. Vale ressaltar que
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a modelagem realizada estd fundamentada em
dados histéricos que ndo presumem um mesmo
resultado futuro semelhante ao ocorrido no
passado, porém, possibilita a geragdo de cenarios
analogos aos ja ocorridos que poderdo prever um
retorno interessante em dividendos, bem comoda

propria valorizagdo das agdes.

Primeiramente, foi definido pelo método
SMART o percentual dos pesos para aaplicagao
dos critérios conforme resultados j& descritos
na secdo 3.2 coletas de dados estruturacdo do

modelo deste artigo.

Na sequéncia foi aplicado o método
ELECTRE I, o algoritmo foi estruturado na

i
' [TAEE11]

Matriz de Sﬂbreplassiﬁép;iiu ) )
CESP6 | TRPL4 BBAS3|ITSA4 ITUB3 BBSE3

e _®

- o

plataforma JAVA, estd disponivel em github.com/
Valdecy coforme Pereira; Costa ¢ Nepomuceno
(2019), onde todos os dados para a estruturacao da
etapa de modelagem foram langados e vinculados
aos dados fundamentalistas das ac¢des escolhidas
através da sequéncia depassos necessarios para a
aplicacao do ELECTRE 1, assim, as alternativas
() sdo as seguintes: al =TAEE 11; a2 = CESP6;
a3 = TRPL4; a4 = BBAS3; a5 = ITSA4; a6
= ITUB3 e a7 = BBSE3. Observa-se que para a
primeira rodada utilizando os limiares de p=1; q=
0 (Vide Figura03), o resultado do conjunto das
agoes do nucleo e das agdes dominadas foram os

seguintes:

I

0

TAEET |
| CESP6

Ce—— —

0

_

_TRPLA |

BBAS3

ITSA4

ITuB3 |

es o oe|s
I=1=J{=JI=JI=T0H]
oo coh oo

| BBSE3 |

ololal lo|lola
2ol oe|e|e
o) |oole|e

ai
15

~ Kernel
Dominated

az

a3 | as | as | ar

Figura 3 Matriz de sobreclassificagcdo das agoes e seus conjuntos do niucleo (Kernel) e das dominadas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apo6s a definicdo do conjunto de acdes
através do método ELECTRE 1 foi realizada a
otimizacdo de Carteiras com aplicagdo da PL
através do SOLVER. Para esta etapa do estudo

foram definidas as seguintes premissas:

e Capital hipotético a investir: RS
50.000,00
e Risco mensal admissivel pelo

investidor: 1,8%

e Maxima participagdo de cada acao
na carteira: 30% As seguintes restri¢des
foram definidas na modelagem:

1. Aplicagdo de 100% do capital disponivel

para investimento

2. Porcentagem maxima desejada a ser
aplicada em cada agao

3. Limitagdo do risco da carteira de acordo
com os dados historicos

4. Variaveis de decisdo devem atender a

condi¢do de nao negatividade

O inicio da solugdo proposta neste modelo
¢ com base no retorno médio e no desvio- padrao
dos retornos didrios de cada ativo que compdem

a carteira de investimentos.

Apesar das agoes BBSE3 e CESP6 terem
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sido selecionadas pelo método ELECTRE 1,
estes dois papéis ndo atenderam as premissas
definidas para a modelagem do SOLVER, e desta
forma, ndo foram selecionadas para aplicacao de
capital.Percebe-se que na modelagem ilustrada
na figura 04 o resultado esperado atingiu 2,22%

a.m. previsto para retorno do investimento, com
um ajuste no método ELECTRE I de [p=1; q=0].

Partipacdo %

TAEE11 29.32% RS 14.658,55 545
CESPB 0,00% RS - o
TRPL4 30,00% RS 15.000,00 558
BBAS3 10,68% RS 5.34145 161
ITSA4 30,00% RS 15.000,00 455
BBSE3 0,00% RS - o
Total 100,00% RS 50.000 1172

Retorno Médio Didrio 0,073%
Retorno Médio Mensal 2,22%
Retorno Médio Anual 30,12%

Figura 4 Quadro com Retornos Esperados dos
Investimentos Carteira 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com intuito de fazer uma andlise de
sensibilidade foram alterados os limiares de
concordancia e discordanciapara (0.5<p<1;0<
g <0.1). As premissas continuaram sendo capital
hipotético a investir: R$ 50.000,00, risco mensal
admissivel pelo investidor: 1,8% e mdéxima
participacdo de cada acdo na carteira: 30%, e
se mantiveram as mesmas restri¢des. Apds isso

obteve-se o seguinte resultado:

Kernel ai az az a4
Dominated 5 as ar

Figura 5 Conjuntos do nucleo (Kernel) e das do-
minadas

Fonte: Elaborado pelos autores

Apds a andlise de sensibilidade, houve

uma mudanga no conjunto de agdes pertencentes

8
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aonucleo.Asagdes ITSA4e BBSE3 quenaanalise
anterior pertenciam ao Kernel do problema,agora
passaram a integrar o conjunto das dominadas
juntamente com a ITUB3 que permaneceuneste
conjunto. A carteira ilustrada na figura 06 atingiu
1,78% de retorno médio mensal, com um ajuste
no método ELECTRE I de (0.5 <p<1;0<g
< 0.1) o qual modificou o conjunto deagdes que
permaneceram no nucleo, ademais, esta segunda
carteira ndo conseguiu atender todasas restrigdes
previamente definidas e inseridas no modelo de
programacao linear, mantendo a aplica¢do de
apenas 95,55% do capital total, enquanto que

na primeira carteira foi possivel alocar 100% do

capital disponivel para investimento.

Partipacdo %

TAEE11 30,00% RS 15.000 455
CESP& 30,00% RS 15.000 522
TRPLS 30,00% RS 15.000 558
BBAS3 5.55% RS 2774 34
Total 95,55% RS 47774 1629

Retorno Méedio Didrio 0,059%
Retorno Médio Mensal 1,78%
Retorno Médio Anual 23,58%

Figura 6 Acoes Escolhidas apos Ajuste de Sen-
sibilidade
Fonte: Elaborado pelos autores.

Conclusoes

Procurou-se com este trabalho analisar
o comportamento ¢ desempenho de métodos de
tomada de decisio SMART e ELECTRE I na
carteira de investimentos, aplicados ao problema

de otimizagao de portfolio financeiro.

Neste estudo, os métodos SMART e
ELECTRE I foram utilizados em conjunto com
a Programacao Linear, determinando que juntos
formam uma fun¢ao dindmica, pratica e confiavel

para os investidores. Deste modo, se confirma que
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a aplicagdo experimental realizada neste estudo
com os dados da bolsa de valores do Brasil tem o
potencial de gerar um retorno de2,22 % a.m., com
a aplicacdo dos parametros no método ELECTRE
I com concordancia de p=1e discordancia q= 0,
aplicando-se 100 % do capital disponivel para
investimento, ratificando a possibilidade de

alcancar resultados atrativos.

Observou-se que o investidor deve
realizar uma analise fundamentalista que presume
investimentos assertivos, neste caso, o SMART e
o ELECTRE I comprovam ser ferramentas que
cumprem esse objetivo, por isso ¢ importante
administrar a estrutura de capital, pois permite
encontrar a melhor combinagdo capaz de gerar
maximizagdo de retorno para os investidores,
considerando e avaliando criteriosamente o risco
do negocio, que consiste na variabilidade de seus
resultados operacionais e ¢ influenciada pela
variabilidade dos volumes de vendas, pregos e

custos ao longo do ciclo econémico.

Os resultados obtidos com a aplicacdo
de métodos hibrido ELECTRE I ¢ SMART,
demonstrou-se satisfatorio para o problema
de sele¢do de um conjunto de uma carteira
de investimentos. Tem-se como sugestdo a
ampliacdo deste estudo utilizando um método de
ponderag¢do indireta como por exemplo o Delphi
buscando junto a especialistas suporte para
realizar o ranqueamento das alternativas através
da atribuicao de notas para posterior aplicacdodo
método SMART.
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