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RESUMO

Os investidores podem utilizar diferentes mecanismos para auxiliar no processo de
investimentos de agdes, dentre estes esta a andlise de indicadores fundamentalistas. Na
qual, através dos demonstrativos financeiros, permite que as condi¢des financeiras e os
resultados operacionais sejam interpretados, de forma que, o retorno esperado do capital
aplicado seja condizente com o risco assumido. Nesse sentido, o presente estudo tem
como objetivo a aplicacdo de um método de apoio a decisdo em investimentos de agdes
no setor bancario brasileiro sob a perspectiva de clusterizagdo ordenada, considerando
aspectos subjetivos e indicadores fundamentalistas, almejando a obten¢ao de um retorno
positivo sob o investimento. Apos a realizagdo de uma revisao da literatura foram
selecionados os 12 indicadores fundamentalistas mais utilizados nos ultimos anos para
analise de acdes no setor bancario, distribuidos nas areas de mercado, liquidez e
solvéncia, rentabilidade, andlise de capital e tamanho. Os indicadores para os 17 bancos
analisados foram coletados e calculados a partir dos balangos patrimoniais e
demonstragdes de resultado de exercicio, no ano de 2019. A pesquisa utilizou o método
multicritério com abordagem de clusterizacdo ordenada, no qual, para a obtengdo das
preferéncias do decisor foi realizada a aplicacao de um questionario estruturado. De posse
das informagdes, foram calculados os pesos dos critérios por meio do Fuzzy Analytic
Network Process, logo ap6s foi aplicado o algoritmo para diferentes parti¢des ordenadas
de k clusters e realizado um comparativo entre os resultados obtidos com a aplicacdo do
método o e o algoritmo k-means. A partir dos resultados foi percebido que a obtencao dos
clusters de forma ordenada fornece, além da possibilidade de realizar uma andlise
segundo o desempenho dos bancos, a incorporagdo das preferéncias do decisor,
apresentando de resultados customizados. A utilizacdo deste apresentou vantagens
quando comparado ao algoritmo k-means. Dessa forma, o método pode auxiliar na
alocacdo de capital nas empresas de forma mais direcionada e assertiva. A pesquisa
apresenta ainda contribuigdes cientificas, pois apesar do aumento do interesse em
investimentos na bolsa de valores, foram encontradas poucos estudos que analisaram o

investimento em agdes em bancos, devido este apresentar algumas particularidades.

Palavras-chave: MCDA em andlise financeira. Clusterizagdo. Investimentos em agdes.

Indicadores fundamentalistas. Bancos.



ABSTRACT

When making the decision to invest in the stock market, it is necessary to analyze some
financial indicators that provide information about the financial health of companies.
However, besides the complexity of this environment, there is a large amount of
information available for analysis. In this scenario, the objective of this research is to
support the decision maker, according to his preferences, regarding the allocation of
capital in companies of the financial sector listed on B3, which have good performances
based on fundamentalist indicators, in order to obtain a positive return. Despite the
increased interest in stock market investments, few studies were found that analyzed the
investment in shares in banks, due to the fact that it presents some particularities. Given
the context presented, 17 banks listed on B3 in the year 2019 were analyzed according to
the 12 fundamental indicators most used in the literature in recent years. The indicators
were calculated and collected from the balance statements and income statement
disclosed by the companies. The research used an MCDA using an ordered clustering
approach, in order to obtain the decision maker's preferences, an interview was conducted
with the presentation of a structured questionnaire. With this information, the weights of
the criteria were calculated using the FAHP and then the algorithm was applied to
different ordered partitions of k. Based on the results, it was noticed that obtaining clusters
in an ordered manner provides the decision maker, besides the possibility of performing
an analysis according to the banks' performance, the formation of clusters according to
his preferences, and can help in the allocation of capital in companies in a more directed
and assertive manner. The use of this method also displayed advantages when compared

to the k-means algorithm.

Keywords: MCDA in financial analysis. Clustering. Investment in stocks. Fundamental
analysis. Banks.
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1 INTRODUCAO

O mercado de acdes ¢ um elemento chave em economias emergentes e prosperas,
uma vez que um investimento eficiente pode nao s6 aumentar o patriménio dos acionistas,
mas também melhorar o crescimento econdmico dos paises. O investimento nesse
mercado visa maximizar o lucro e minimizar o risco associado (NTI; ADEKOYA;
WEYORYI, 2019; NASERI; RAFIEE; MOGHADAM, 2020).

Segundo a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
(ANBIMA, 2019), o Brasil precisa de fontes alternativas de financiamento diante a
reducdo or¢camentaria do setor publico, pois 0 modelo de financiamento que sustentou o
crescimento econdmico brasileiro em boa parte do século XX ndo ¢ mais capaz de
viabilizar os investimentos necessarios para que o Brasil volte a crescer de forma
sustentavel. Nabarro (2016) apresenta que o mercado de capitais ¢ uma alternativa de
financiamento que permite a parte das empresas de grande porte angariar capital para seus
empreendimentos.

Foran, Hutchinson e O’sullivan (2015) afirmam que uma das mudangas mais
significativas nos mercados financeiros globais nos tltimos 20 anos foi o crescimento do
volume total de negociacdes no mercado aciondrio. De acordo com a bolsa de valores
brasileira Brasil, Bolsa, Balcao (B3a) (2020), somente no més de janeiro do ano de 2019
a bolsa pode contar com 44 mil novos investidores, um crescimento de aproximadamente
5,5% se comparado ao ano de 2018.

Neste cenario, em 2020 o Brasil registrou a maior entrada de capitais externos na
bolsa nos ultimos 25 anos. Esse crescimento pode ser explicado pelo grande interesse de
investidores internacionais que buscam ganhos extraordinarios em mercados emergentes
menos eficientes, mas com a confianga necessaria para garantir e proteger seus
investimentos. O crescimento do interesse de investidores mostra que o mercado
brasileiro € capaz de atender as necessidades de criagdo de ativos de longo prazo
(MIRALLES-QUIROS; MORALLES-QUIROS; GONCALVES, 2017).

O setor financeiro da B3 ¢ um dos maiores setores e que apresenta grande
contribui¢do ao indice Ibovespa. Um sistema bancario solido e eficiente aumenta o
potencial de crescimento do pais devido a sua capacidade de disponibilizar capital a
empreendedores ¢ consumidores (SILVA JUNIOR, 2013). Devido ao importante papel

desempenhado pelas institui¢des financeiras no crescimento econdmico, um estudo sobre
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a eficiéncia destas e, em particular, dos bancos, ganhou popularidade nos tltimos tempos
(PURI; VERMA 2020).

O crescimento que vem ocorrendo no mercado fornece aos gestores financeiros,
investidores, e decisores politicos, novas capacidades, mas também novos desafios
(DOUMPOS; ZOPOUNIDIS, 2014). Dado o avanco na bolsa de valores brasileira e
melhorias em seu quadro econdmico, tornou-se cada vez mais necessario que os
investidores conduzam meticulosamente seu planejamento para determinacdo da
alocacao de ativos de forma adequada (GOMES et al., 2016).

Dentre as abordagens utilizadas para auxiliar na analise de investimentos em agoes
esta a fundamentalista, esta objetiva determinar o valor da empresa através da avaliagdo
de seu comportamento (PINHEIRO, 2016). A analise fundamentalista consiste em um
mecanismo que tem como pretensao avaliar dados financeiros basicos de instituigdes,
com intuito de visualizar proje¢des futuras de investimentos e maximizar a chance de
acertos por parte dos investidores em relagdo a um valor inerente ao ativo, trabalhando
essencialmente com o estudo de varios indicadores (CHAVES, 2004; SILVA, 2017).

Apesar das dificuldades, o mercado de acdes tornou-se desejavel devido a alta
possibilidade de retorno, sendo uma area de pesquisa atraente para pesquisadores,
investidores e analistas financeiros (GOCKEN et al., 2015; NTI; ADEKOYA; WEYORI,
2019). A natureza diversa, multifacetada e complexa das decisdes financeiras ndo pode
ser devidamente abordada sem desenvolver e implementar abordagens de modelacao
adequadas baseadas em técnicas analiticas. Estas fornecem as ferramentas necessarias
para integrar todas as partes do problema através de uma abordagem estruturada
(DOUMPOS; ZOPOUNIDIS, 2014). Dentre as técnicas utilizadas em investimento de
acOes estdo o algoritmo genético, redes adversarias regenerativas, teoria dos conjuntos
aproximativos, rede neural artificial, regressdo e analise de componentes principais
(GOCKEN et al., 2015; THANH; HAIL HIEU, 2018; ZHOU et al., 2018; NOR;
ZAWAWI, 2020).

Segundo Mills et al. (2020) ao tomar a decisdo de investir, os investidores tém
varias opgoes de agdes para adquirir, sendo assim a analise do desempenho historico e
atual da empresa se apresentam como critérios uteis a serem considerados. E fundamental
considerar aspectos como dimensao da empresa, tendéncias de mercado, dividendos,
indicadores financeiros e outros. Dessa forma, a avaliagdo de varios critérios, que revelam
a saude financeira da empresa, pode ser um processo complexo. Por conseguinte, uma

metodologia de andlise de decisdo multicritério pode ser considerado para selecdo de
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investimento em acgodes, como pode ser observado nos estudos de Zopounidis et al. (2015),
Aoni et al. (2018), Basilio et al. (2018), Rubiales, Monroy e Marmol (2018) ¢ Almeida-
Filho et al. (2020).

M¢étodos baseados em andlise de clusters sao apresentados como abordagens para
selecao de agdes (ABIDIN et al., 2020). Cyree et al. (2020) complementam que a
realizacdo de um estudo utilizando a clusterizag¢@o na analise de investimentos em bancos,
permite uma avaliacdo do desempenho mais precisa e melhor anélise de risco. Sendo
importantes para avaliar o desempenho do investimento, retorno aos acionistas, fusoes
bancarias e outras atividades de expansao e eficacia regulatoria (CYREE; DAIVIDSON;
STOWE, 2020). A utilizag¢ao e vantagens desta abordagem na analise de agdes nas bolsas
de valores pode ser encontrada nos estudos de Baradi e Mohapatra (2015), Peachavanish
(2016), Putra et al. (2021).

Apos a realizacao de uma revisao da literatura, foi encontrada uma lacuna quanto a
aplicagdao de um método multicritério com abordagem de clusterizagdo em investimentos
em agoes. Aliado a isso esta o crescente interesse de investidores no mercado de agdes
afim de obter um retorno positivo. De modo a auxiliar na tomada de decisdo quanto a
alocagdo de capital em um ativo, segundo indicadores fundamentalistas, e de inteirar a
lacuna encontrada esta pesquisa propde a aplicacdo de um método multicritério com
abordagem de clusterizagao ordenada como auxilio para tomada de decisdo quanto o

investimento em agdes do setor bancario nacional.

1.1 Justificativa e Relevancia do Trabalho

Os bancos desempenham um papel importante na canalizagdo de recursos dos
agentes superavitarios aos agentes deficitarios, gerando oportunidades de investimentos,
sendo esta uma atividade importante para garantir que o sistema financeiro e a economia
de um pais funcionem de forma harmoniosa e eficiente. Os servicos oferecidos pelo
banco tém profunda influéncia em todo o sistema, sendo suas funcdes basicas
fundamentais ao funcionamento da economia (DOUMPOS; ZOPOUNIDIS, 2014;
ASSAF NETO, 2015; MISHKIN; EAKINS, 2018).

Devido a sociedade ter passado por algumas transformagdes ao longo dos anos, o
papel dessas instituigdes também sofreu alteracdes significativas, no entanto sua
importancia vem aumentando (ASSAF NETO, 2015). Neste contexto, Doumpos e
Zopounidis (2014) afirmam que os bancos alargaram a sua gama de atividades

comerciais, através da introdu¢do de deposito especializado, financiamento e
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investimento em produtos, fornecendo novos servigos aos seus clientes, e expandindo
suas operagdes nos mercados financeiros mundiais.

Apesar do cenario econdmico mais geral do pais ainda revelar grandes dificuldades,
no ano de 2019 os cinco maiores bancos atuantes no Brasil apresentaram lucros recordes
e rentabilidades elevadas de acordo com o Departamento Intersindical de Estatisticas e
Estudos Socioecondmicos (DIEESE, 2020). No primeiro trimestre de 2020, o cenario ndo
foi muito diferente, os ativos desses bancos superaram o valor do PIB brasileiro, este
resultado ocorreu em meio a pandemia do Covid-19 em que houve aumento na concessao
de créditos. A FEBRABAN (2020b) complementa que este comportamento decorreu do
perfil da crise, que originou a uma elevada necessidade de capital de giro e liquidez pelas
empresas, em funcdo da redugdo de suas receitas. Esses resultados mostram que
independentemente da situacdo econdmica em que o pais se encontra, o lucro no setor
bancério segue crescendo.

Devido a importancia que o setor exerce na sociedade, além dos bancos, os
depositantes, o6rgdos reguladores e a sociedade possuem interesses no desempenho e
transparéncia das informacdes do setor bancéario para com o mercado (KORONTALIL
2016). Entretanto, a autora destaca que essas organizacdes sdo constantemente excluidas
dos trabalhos por fazer parte de um setor altamente regulado e que traria prejuizos a
analises dos resultados se somados aos dados do restante das empresas ndo-financeiras.

O mesmo foi observado por Santos (2017), que apesar desse cendrio de crescimento
e da importancia do setor bancario, poucos estudos foram desenvolvidos com o objetivo
de analisar os resultados obtidos pelo setor. A revisao de literatura realizada neste estudo
corrobora com os achados, encontrando apenas um artigo que utilizou métodos de apoio
a decisdo multicritério ou auxilio a tomada de decisdo multicritério (MCDA-
Multicriteria Decision Aid/ Making) na andlise de acdes no setor bancario. Isto posto,
percebe-se uma caréncia de estudos realizados no tema supracitado, reforgando a
relevancia, contribui¢do para o avanco da ciéncia e o potencial do trabalho proposto.

Aliado a isto, o investimento em renda variavel, foco deste estudo, vem recebendo
destaque em funcao das baixas taxas de juros (no Brasil e no mundo) e da elevada liquidez
no mercado (FEBRABAN, 2021), resultando em uma migracao dos investidores da renda
fixa para renda variavel. Neste contexto, a ANBIMA (2021) divulgou que foram captados
R$ 26,2 bilhdes no mercado doméstico de capitais em fevereiro, uma alta de 23,4% ante
o més de janeiro. As operacdes de renda variavel seguem aquecidas, com alta de 51,3%

ante janeiro. Em geral, o resultado de fevereiro sinaliza que as condi¢des seguem
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favoraveis para a captagdo de recursos pelas empresas no mercado de capitais no inicio
do ano corrente.

Dado o exposto, a especializagao e a profissionalizag¢do dos gestores, a globalizagdo
dos mercados financeiros internacionais, bem como o desenvolvimento dos mesmos, sdo
outros fatores que explicam a necessidade de ferramentas que auxiliem os tomadores de
decisdo quanto a alocagdo de capital em investimentos no mercado acionario (TORRES,
2013).

Embora abordagens como cluster ¢ MCDA/M sejam usadas separadamente no
contexto supracitado, nao foi encontrado na literatura estudos que realizassem a aplicagao
de um método multicritério com uma abordagem de cluster associando a preferéncia do
decisor em investimentos em agdes, sendo este o objetivo da pesquisa. Esta aplicagdo
pode vir a auxiliar o decisor quanto a aplicacao de capital de forma mais assertiva, visto
que o cenario atual esta propicio para o investimento em agdes. Além disso, a pesquisa
justifica-se também pela contribuicdo para o avango da ciéncia com a realizagdo da

pesquisa no setor bancario.

1.2 Impacto e Relevincia Social Economica

Segundo a bolsa de valores brasileira B3 (2020b), o numero de investidores
brasileiros em 2020 aumentou 92%. Dentre os motivos que podem explicar esse aumento
pode-se citar pela taxa bésica de juros, Selic, ter atingido o menor patamar da historia,
tornando o investimento em renda fixa menos desejado, pois as taxas de retorno
diminuiram. Dado isso, o investimento em renda variavel se mostrou mais interessante.
A B3 ainda complementa que a democratizagdo do acesso a informacdo junto com a
educagdo financeira e influenciadores digitais facilitam a disseminacdo e o
funcionamento do mercado de capitais, isto €, a transformagao digital trazida pelo avango
da tecnologia € o maior acesso a informacdo foram cruciais para que o mercado de

investimentos se desenvolvesse muito nos ultimos anos no Brasil.

Diante o aumento e interesse dos investidores brasileiros e estrangeiros ao realizar
o investimento no mercado de capitais, a utilizagdo de ferramentas analiticas pode auxiliar
no processo de alocacdo de capital de forma mais assertiva. Segundo a ANBIMA (2019),
ao decidir investir sua poupanca em capital produtivo, os investidores giram a
engrenagem em busca de alocag@o mais eficiente € menor custo. Isso eleva a liquidez da

r

economia e os prazos dos investimentos. Para fazer essa alocag¢do, € necessario o
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aprimoramento da governancga corporativa e o compartilhamento de informacao por parte
das empresas que captam os recursos, o que induz a mais disciplina e transparéncia, com

consequentes impactos na produtividade e no retorno sobre o investimento.

Tanto as grandes companhias como as pequenas e médias empresas se beneficiam
de um mercado de capitais mais desenvolvido, pois conseguem acesso maior € mais
barato a recursos para financiar os investimentos. O governo, ao promover a estabilidade
econdmica € o ambiente juridico e institucional do sistema, incentiva o mercado de
capitais e se beneficia da maior arrecadacao de impostos. Adicionalmente, a maquina
publica ganha eficiéncia fiscal, j4 que o custo da divida do Estado ¢ reduzido. O
movimento leva a um consequente alivio para o setor publico, que pode direcionar os
recursos — ja tdo escassos — para atividades de maior impacto social, como satde,

educacdo e seguranga (ANBIMA, 2019).

Diante o cenario, a realizagdo de investimento no mercado de capitais gera
beneficios a diversos ambitos da sociedade, gerando crescimento econdmico, maior
arrecadagdo por parte do setor publico e acesso a alternativas de investimentos para as
empresas. Neste contexto, a presente pesquisa, através da aplicagao de um método MCDA

no mercado de ag¢des brasileiro, apresenta importancia cientifica e social.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo principal deste trabalho ¢ aplicar um método de apoio a decisdo em
investimentos em agdes no setor bancario sob a perspectiva de clusterizagdo ordenada,
considerando aspectos subjetivos e indicadores fundamentalistas, almejando a obtengdo

de um retorno positivo do investimento.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para a consolidacdo do objetivo geral do trabalho, destacam-se os seguintes

objetivos especificos:

e Analisar o desenvolvimento de estudos em investimentos de acdes no setor
bancario com a utilizagdo de MCDA/M ou analise de clusters;

e Realizar o levantamento dos indicadores fundamentalistas mais utilizados para
analise de investimentos em bancos;

e Propor uma abordagem para realizagdo de pesquisa em investimentos de acoes

utilizando um método multicritério com clusterizagao ordenada;
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Avaliar o comportamento dos clusters ordenados obtidos para diferentes parti¢cdes
K de clusters;
Propor um comparativo entre o método utilizado e o algoritmo de clusterizagao k-

means.

1.3 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo esta estruturada em sete capitulos, conforme a seguir.

Capitulo 1: apresenta os aspectos introdutorios da pesquisa, inicialmente com a
introducdo, de forma a contextualizar o assunto, seguido da justificativa e
relevancia do trabalho, além da descricdo dos objetivos gerais e especificos que
se deseja alcancar;

Capitulo 2: apresenta a fundamentagdo tedrica da pesquisa. O capitulo estd
subdividido em topicos que tratam do sistema financeiro nacional, agdes, setor
bancério, analise de decisdo multicritério, cluster e multicriteria clustering. Os
topicos foram elaborados com base na literatura disponivel de modo que fornega
uma boa base conceitual;

Capitulo 3: este capitulo dispde de uma revisdo sistematica da literatura sobre a
utilizacdo de métodos multicritério e clusters na analise de investimentos em
acdes, no qual faz-se uma analise sobre a perspectiva cientifica das produgdes;
Capitulo 4: trata-se da apresentagdo da metodologia utilizada na dissertacao.
Define-se também a caracterizacdo que melhor consolida a sua estrutura assim
como o delineamento da pesquisa, de forma que possibilite o entendimento da
realizagdo da pesquisa;

Capitulo 5 e 6: nestes capitulos sdo apresentados os resultados obtidos a partir da
aplicacdo do método no setor bancério, assim como, € realizada uma comparagao
entre os resultados entre este e dos resultados obtidos por meio da aplicagdo do
algoritmo de clusterizagdo k-means.

Capitulo 7: trata-se da apresentacdo das consideracdes finais deste estudo,
expondo as contribui¢des e limitacdes encontradas, assim como sugestdes para

trabalhos futuros.

Por fim, sdo apresentadas as referéncias utilizadas que embasam o trabalho, tal como
apéndice e anexo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo ¢ apresentado a base teorica utilizada, de forma a proporcionar uma
visao estruturada do contexto em que analise de investimentos em agdes no setor bancario
esta inserida, destacando a utilizacdo de método MCDA/M ou analise de cluster como

auxilio.

2.1 Sistema Financeiro

O sistema financeiro de um pais ¢ definido como um conjunto de institui¢des,
instrumentos e mercados agrupados de forma harmoénica (PINHEIRO, 2008). O Sistema
Financeiro Nacional (SFN) ¢ composto por um conjunto de instituicdes financeiras
publicas e privadas e seu 6rgao normativo ¢ o Conselho Monetario Nacional (CMN). Por
meio do SFN, viabiliza-se a relagdo entre agentes carentes de recursos para investimentos
e agentes capazes de gerar poupanga e, consequentemente em condigdes de gerar o

crescimento da economia (ASSAF NETO, 2018).

Pesente (2019) ressalta que este sistema ¢ parte integrante e importante de qualquer
sociedade econdomica moderna. O sistema estd segmentado em quatro grandes mercados,
como observado na Figura 1. O mercado monetario corresponde a acdes de curto prazo
em titulos publicos, o mercado de créditos corresponde as operacdes de empréstimos
concedidos por instituigdes financeiras, o mercado de cambio corresponde transagdes de
compra e venda de moeda estrangeira e o mercado de capitais corresponde as negociagoes
envolvendo titulos de dividas e de propriedade emitidos por empresas. Este estudo esta

inserido neste Ultimo mercado e sera explanado no tépico a seguir.

Figura 1- Segmentacdo do sistema financeiro

Mercado
Monetario

Mercado Sistema Mercado
‘de_ . - de CAmbio
Créditos Financeiro

Mercado
de Capitais

Fonte: Pesente (2019)
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2.1.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais assume um papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E grande minuciador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacao que efetua entre os que tém capacidade de poupanga, ou
seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que
apresentam déficit de investimento (ASSAF NETO, 2018). E conhecido como um
sistema de entidades e regras que incluem instituigdes, leis, normas, procedimentos e
tecnologia, para que sejam negociados documentos que representem investimentos em
dinheiro ou bens que podem ser avaliados monetariamente, através de uma aquisi¢do
publica e, como consequéncia, forne¢a o recurso que ira financiar os projetos dos
tomadores desse recurso (SINATORA, 2016).

Quando analisadas as relagdes existentes entre esse mercado € a economia, o
mercado de capitais ¢ uma fonte de financiamento para as empresas. Por vezes quando
uma empresa precisa fortalecer sua base de capital proprio, nem sempre os principais
acionistas sdo capazes de subscrever as a¢cdes de uma nova emissdo, sendo preciso que
mais gente se associe a aquela empresa. Dessa forma, a abertura de capital ¢ uma fonte
alternativa para obtencdo de recursos para as empresas, apresentando grandes vantagens
sobre os recursos ofertados pelas institui¢cdes financeiras. O mercado de capitais constitui
possibilidades importantes para realizacdo de investimentos com riscos diluidos e
representam uma das maiores fontes de desenvolvimento econdmico. Este mercado ¢é
fundamental para o crescimento econdmico, pois aumenta as alternativas de
financiamento para as empresas, reduz o custo global de financiamentos, diversifica e
distribui entre os aplicadores e democratiza o acesso ao capital (PINHEIRO, 2008).

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ¢é responsavel por regular e definir os
participantes do mercado de capitais. Fazem parte deste as companhias de capital aberto,
que sdo as empresas que tem o capital social representado em agdes e distribuidos em
oferta publica, os intermediarios que relacionam os aplicadores e captadores de recursos
financeiros. Os administradores de mercado junto aos intermediarios e dos analistas de
mercado dos valores mobilidrios também fazem parte do mercado. Além dos investidores,
pessoas juridicas, nacionais ou estrangeiras, que possuem poupanca ¢ demandam por
titulos e valores mobilidrios com a inten¢do de ganhos futuros. Todos juntos formam um
grande mercado cuja inten¢do € ser economicamente eficiente (SINATORA, 2016).

A estrutura do mercado de capitais, dividida em primério e secundario, envolve o

momento da negociac¢ao do titulo no mercado. O langamento de um novo ativo financeiro
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ocorre no mercado primario, onde ¢ realizada a canalizacao direta de recursos monetarios
superavitarios, para o financiamento das empresas por meio da colocagdo (venda) inicial
das acdes emitidas. No mercado secundario, sdo estabelecidas as renegociacdes entre os
agentes econdmicos das agdes adquiridas no mercado primario. Os valores monetarios
das negociagdes realizadas nesse mercado nao sao transferidos para o financiamento das
empresas, sendo identificados como simples transferéncias entre investidores, resultando
em liquidez ao mercado primario (ASSAF NETO, 2008). Segundo a CVM as agdes e
titulos que ja foram negociados através do mercado primario passam a ser negociadas
sem o envolvimento do emissor, sendo o objetivo agora a busca pela lucratividade ¢ a
liquidez das agdes ou titulos para os detentores. Na Figura 2, estdo apresentadas as

negociagdes realizadas nestes mercados.

Figura 2 - Negociac¢des nos mercados primario e secundario de agdes ou titulos

Mercado Primédrio

, Capital Capital / S
-— -—
‘ Companhias Abertas ‘ Instituicdes Financeiras ‘ ‘ Investidores ‘
e —_—
Acdes ' ' Agdes
Mercado Secundario
Acdes Acdes p “\
‘ Investidores ‘ ‘ - ‘ Instituigdes Financeiras ‘ * . ‘ Investidores ‘
—_— —_—
Capital ' . Capital :

Fonte: A Autora (2021)
Nota: Adaptado de Daibert (2016)

Segundo Pinheiro (2008), a diferenca bésica entre os mercados primario e
secundario ¢ que, enquanto no primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos da
empresa, o segundo apresenta a transacao entre compradores e vendedores de agdes, ndo
ocorrendo assim altera¢do financeira na empresa. Promovendo a troca de titularidade e o

giro no mercado (DAIBERT, 2016).

2.1.2 Renda Fixa e Renda Variavel

Os ativos financeiros sdo classificados de algumas formas, a mais habitual delas ¢
a diferenciacao destes em ativos de renda fixa e de renda variavel. Os ativos de renda fixa
envolvem uma programacado determinada de pagamentos. Nesses ativos, os investidores

conhecem antecipadamente os fluxos monetarios que irdo receber. A aquisicao de titulos
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de renda fixa ¢ um tipo de investimentos em titulos emitidos pelo governo ou por uma
empresa, com direito a recebimento de juros. Em contrapartida, os ativos de renda
variavel sdo aqueles em que ndo ha um conhecimento prévio dos rendimentos futuros e o
valor de resgate pode assumir valores superiores, iguais ou inferiores ao valor aplicado
(PINHEIRO, 2008). As acdes sdao os produtos de renda varidvel mais popularmente
conhecido pelos investidores no mercado de capitais. Com relag@o ao risco envolvido, os
ativos de renda variavel apresentam um maior risco quando comparados aos de renda
fixa.

O investidor pode optar por alocar recursos tanto em ambos os tipos de renda quanto
em apenas uma delas, dependendo do seu tipo de perfil de investidor e das estratégias
estabelecidas. O perfil do investidor é determinado por meio de questionarios elaborados
por instituicdes financeiras, definidos como Analise do Perfil do Investidor (API)
comumente conhecido como suitability, com este ¢ possivel determinar qual tipo de
investimento ¢ ideal para o perfil identificado. Diniz (2013) afirma que as dimensodes que
sdo utilizadas para medir a propensdo ao risco ao investir sdo: situagdo financeira atual
do investidor, o objetivo do investimento, o horizonte de tempo em que espera ter retorno
de investimento e experiéncia prévia com investimentos em mercado de risco. Os perfis
sdo comumente divididos em: conservador, moderado e agressivo. O Quadro 1 apresenta

algumas caracteristicas destes perfis.

Quadro 1- Tipos de perfis dos investidores

Perfil Descricao

Opta por acumular pequenos rendimentos a enfrentar o risco de perda de seu patrimonio.
Tem pouca tolerancia ao risco e o receio das quedas bruscas da bolsa de valores o faz optar
pela seguranca e investir em empresas solidas e com bons resultados. Expectativa de
retorno: longo ¢ médio prazo.

Conservador

Revela-se mais propenso ao risco. Embora concentre o maior volume de seus
Moderado |investimentos em carteiras conservadoras, admite perda até certo limite, desde que seu
patrimdnio esteja assegurado. Expectativa de retorno: longo e médio prazo.

Prefere aplicar seus recursos em ac¢des de empresas que oferecem maior probabilidade de
retorno para aumentar o seu patrimonio. Possui preparo técnico e emocional para
acompanhar as oscilagdes do mercado, projeta acumular ganhos expressivos que superem
a média do mercado. Expectativa de retorno: curto prazo.

Fonte: Diniz (2013)

Agressivo
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2.1.3  Acodes

As acdes constituem a menor parcela (fracao) do capital social de uma sociedade
andnima. Sao valores caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos subscritores
(acionistas) de acordo com a participacdo monetaria efetivada (ASSAF NETO, 2018). O
acionista &, portanto, proprietario de uma parcela da empresa, correspondente ao niamero
de acdes que possui (PINHEIRO 2008). Uma acdo ndo tem prazo de resgate, ao contrario
de alguns ativos da renda fixa, sendo convertida em dinheiro a qualquer momento
mediante negociagdo do mercado. O investidor pode, sempre que desejar, alterar sua
participagdo acionaria, desfazendo-se de titulos possuidos ou mesmo vendendo as agdes
de uma empresa e adquirindo de outras (ASSAF NETO, 2008).

Ainda segundo o autor, as sociedades andnimas emitentes de agdes podem ser de
dois tipos: abertas ou fechadas. Uma companhia aberta ¢ aberta quando tem suas acdes
distribuidas entre um nimero minimo de acionistas, podendo ser negociadas na bolsa de
valores. Essas sociedades devem ser registradas pela CVM e fornecem ao mercado, de
forma periddica, uma série de informagdes de carater econdmico, social e financeiro. As
companhias de capital fechado, sdo tipicamente empresas familiares, com circulagdo de
acdes restritas a um grupo identificado de investidores.

A legislagao brasileira, por meio da Lei n® 6.404/1976, prevé uma série de direitos
aos acionistas, o primeiro deles ¢ quanto a participacdo nos lucros da empresa que
adquiriu agdes, com a distribui¢do de dividendos. Outro direito ¢é referente ao acesso as
informagdes da empresa que podem afetar o interesse dos atuais ou futuros acionistas.
Pois, as decisdes tomadas ou qualquer outro fato que possa afetar o preco ou o futuro das
acoes devem ser informadas, além do acionista possuir o direito de subscricao de novas
acoes (SINATORA, 2016). Assaf Neto (2018) ainda destaca algumas vantagens que os
investidores tém na aquisicao de agoes:

e Bonificacdo: trata da distribui¢@o gratuita aos acionistas de novas agdes emitidas
em fun¢do do aumento de capital;

e Valorizacdo das agdes: possibilita ganhos a depender do preco de compra, da
quantidade de acgdes emitidas, da conjuntura do mercado ¢ do desempenho
econdmico da empresa;

e Juros sobre o capital proprio: foi introduzido no Brasil como uma forma adicional
de remuneracdo aos acionistas de uma companhia, porém, seu pagamento ¢

facultativo.



25

2.1.4 Tipos de Analise de Ag¢des

Dado o conhecimento sobre as agdes, existem alguns tipos de andlises de
investimentos que podem auxiliar o decisor na avaliacao das informagdes dispostas e na
tomada de decisdo, sdo elas a analise técnica e a analise fundamentalista. Cristie e Isidore
(2018) afirmam que as duas andlises sdo as duas maiores ferramentas de tomada de

decisdo utilizada nos mercados de agdes. Estas serdo apresentados nos proximos topicos.

2.1.4.1 Analise Tecnica

Segundo Lemos (2015), a analise técnica, ou andlise grafica, € a interpretacao da
acdo do mercado para antecipar os movimentos futuros dos pregos. Para isso, ela se baseia
nas informagdes passadas dos ativos financeiros, como preco ¢ volume, para gerar
indicadores sobre o comportamento futuro do ativo por meio de técnicas de inferéncia
como: (I) Andlise Computadorizada, que tenta encontrar pontos claros de compra e venda
baseados em observagdes estatisticas, como Indice de Forca Relativa (IFR), Médias
Moveis, Osciladores, Estocastico etc.; e (II) Analise Grafica, que esta relacionada com a
interpretacdo de algumas configuragdes tipicas de alta ou de baixa no movimento dos
pregos, pode-se destacar dentre esses os Canais, Ombro-Cabe¢a-Ombro e Padrdes de
Candlestick (BOAINAIM, 2008).

Para essa andlise, ndo sao relevantes as informacdes sobre lucros, dividendos,
participacdo no mercado, grau de endividamento ou liquidez da empresa. O que importa
sdo os fatores de procura e oferta internos ao mercado, sendo crucial entender a
“psicologia” do mercado. Isso porque o mercado ¢ “arbitrado”, ou seja, o impacto dos
fatores externos ja esta embutido nos pregos (PINHEIRO, 2019).

Existem trés premissas principais que funcionam como pilares sobre os quais a
analise técnica esta fundamentada: A a¢do do mercado desconta tudo, os pregos das agdes
movem-se em tendéncia e o futuro reflete o passado (LEMOS, 2019). Segundo Pinheiro
(2008), essa analise surgiu no ambito profissional, e geralmente ¢ procurada por
investidores que desejam ter um retorno em curto prazo, por meio da identificacdo de
oscilagdes no preco das agdes para auferir ganhos de capital, como por exemplo, na venda
das a¢des por um prego superior ao que foi comprado, onde o usudrio se caracteriza como
um especulador. A andlise técnica apresenta uma facilidade de aprendizagem, por parte
dos investidores, o que € evidenciado pelo grande volume de cursos, livros e materiais

que sao disponibilizados para estudo.
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2.1.4.2 Analise Fundamentalista

Segundo Thomsett (2006), a analise fundamentalista constitui-se de uma
ferramenta essencial para observacdo de informagdes financeiras basicas de uma
empresa, tendo como finalidade projetar futuros investimentos avaliando os possiveis
fatores que possam influenciar o valor de mercado das acdes. A andlise compreende o
estudo da solidez financeira de uma empresa com base no potencial do setor que a
empresa esta inserida, dados historicos, gestdo e perspectiva de crescimento. A ideia
principal por tras da analise fundamentalista ¢ a de que o valor real de uma empresa esta
relacionado as suas caracteristicas financeiras, ou seja, suas previsdes de crescimento,
risco e fluxos de caixa. Quando o preco de mercado da agdo diverge do valor real, ha
indicios de que a mesma pode estar subavaliada ou superavaliada (ARAUJO JUNIOR,
2009).

O principal objetivo da andlise fundamentalista ¢ identificar titulos mal
precificados, utilizando-se de informagdes divulgadas nos demonstrativos financeiros
atuais e passados das instituicdes, bem como de dados setoriais € macroecondomicos. A
diferenca observada entre o valor atual e o valor intrinseco da empresa ¢ um indicativo
das recompensas esperadas para um investimento seguro (KOTHARI, 2001). Pinheiro
(2008) complementa que este tipo de andlise considera variaveis internas e externas a
empresa, as quais exerceram influéncias sobre seu desempenho e, em consequéncia, sobre
o valor intrinseco das ag¢des. Os principais subsidios desse critério de andlise sdo os
demonstrativos financeiros da empresa e os diversos dados referentes ao setor econdomico
da atividade, mercado aciondrio e conjuntura econdmica.

A analise fundamentalista se baseia no uso dos indicadores, estes sdo calculados
por meio de relatdrios financeiros, como por exemplo, o Demonstrativo de Resultado do
Exercicio (DRE) e o Balanco Patrimonial (BP), esses relatérios sdo emitidos pelas
empresas de capital aberto. A DRE fornece um resumo financeiro dos resultados
operacionais da empresa durante um determinado periodo. Ja o balango patrimonial € uma
descrigdo resumida da posicdo financeira da empresa em uma certa data. Essa
demonstragdo equilibra os ativos da empresa contra seu financiamento, que pode ser
capital de terceiros ou capital proprio (GITMAN, 2010).

Matarazzo (2010) afirma que os indicadores trazidos pelas companhias para o
mercado e seus acionistas, refletem de forma clara e sucinta a saude financeira das
companhias. A analise por meio dos indicadores financeiros ainda ¢ o meio mais utilizado

para estudo da situacdo contabil e financeira na qual a empresa se encontra. Através dela
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¢ possivel a busca do equilibrio para a constru¢do da carteira de investimentos do
investidor, e desse modo melhor gerenciar os seus riscos e perdas futuras (ASSAF NETO,
2017). Este tipo de analise se tornou popular nos tltimos anos e pode-se observar a sua
utilizacdo em estudos tanto nacionais quanto internacionais. Pesquisas realizadas
evidenciam a obten¢do de retorno das agdes, em diversos sctores da bolsa, com a
utilizacdo de indicadores fundamentalistas (MODRO E SANTOS, 2015; NG E CHEN
2016; FREITAS et al., 2017; GODOI et al., 2019; TETTEH, et. al., 2019).

A decisao de qual tipo de andlise utilizar fica a cargo do investidor, podendo ser
utilizadas isoladamente ou simultaneamente. A andlise fundamentalista serve para
escolher as a¢des nas quais serdo investidos os recursos, enquanto a analise técnica serve
para determinar o momento mais favoravel para o investimento. Quando feitas
comparagoes entre as duas analises, a analise fundamentalista ¢ preferivel, uma vez que
fornece uma base mais confidvel com base nos fundamentos (demonstragdes contabeis)
da empresa (PINHEIRO, 2016), portanto, neste estudo optou-se por utilizar a analise

fundamentalista.

2.2 Setor Bancario

Um tipo importante de instituicdo financeira ¢ a institui¢do bancaria, esta aceita
fundos das unidades superavitarias e os concede em crédito as deficitarias mediante
empréstimos e compra de titulos. Dentro do SFN, essas instituigdes sdo organizadas
como: banco comercial, caixas econdmicas, caixa econOmica federal, cooperativa de
crédito e bancos multiplos. O foco deste estudo estd nos bancos multiplos, estes surgiram
como reflexo da evolugdo dos bancos comerciais e crescimento do mercado. Sao os
bancos com licenga para fornecer uma ampla gama de servigos bancarios comerciais,
operagdes de cambio, de investimento, de financiamento ao consumidor et al. servigos,
inclusive gerenciamento de fundos e financiamento de imoveis (ASSAF NETO, 2008;
PINHEIRO; 2008).

Os autores afirmam ainda que a demanda pelos bancos multiplos apresentou
vertiginoso crescimento e os bancos trataram de torna-los mais eficientes e lucrativos,
passando a se constituirem em atividades operacionais rotineiras. O mercado, como um
todo, foi beneficiado, principalmente os agentes institucionais. A representatividade dos
bancos multiplos no setor financeiro pode ser evidenciada pela quantidade de admissdes
realizadas, no ano de 2019 estes foram responséaveis por empregar cerca de 88,9% de todo

o setor (DIEESE, 2019).
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Em um nivel microecondmico, o banco multiplo ¢ tratado como uma entidade
econdmica com finalidades lucrativas, tendo como produto a moeda adquirida por meio
de operagdes e captagdes financeiras, assim o objetivo principal da instituicdo ¢
maximizar sua riqueza dentro de um ambiente conjuntural e regulatorio que lhe € imposto.
Nesse cenario, as instituigdes tomam recursos do mercado, a determinada taxa de juros,
e os aplicam a uma taxa maior. O diferencial da taxa (taxa de aplicacdo menos taxa de
captagdo), denominado spread, deve permitir que a institui¢do cubra varios dispéndios e
produza um resultado final que remunere adequadamente o capital investido (ASSAF
NETO, 2018).

O setor bancario exerce um papel essencial dentro da economia, sendo um dos
principais agentes financiadores de negocios e transagdes, podendo ser considerado como
um dos maiores contribuintes da riqueza de um pais, uma vez que, um bom desempenho
bancéario pode refletir em um bom desempenho econdomico (NUNES et al., 2013). Nos
ultimos 20 anos o setor bancario brasileiro passou por uma profunda transformacao, se
adaptando consistentemente p6s-implantagdo do Plano Real e ao Sistema Brasileiro de
Pagamentos, com o desenvolvimento de novos produtos e servigos, novas regras de
regulacdo e compliance, tecnologia bancédria e também ao forte movimento de
consolida¢dao (GODOI et al., 2016). Segundo Barbosa (2018), os bancos possuem um
papel Unico e sistematico na engrenagem de varios outros setores, sdo instituicoes
extremamente reguladas, possuem o monopolio de crédito e seus riscos associados, sao
os maiores custodiantes de depdsitos a vista e a prazo devido, cujos os consumidores
demonstram uma grande fidelizagdo a sua instituicdo bancaria e representam e controlam
as maiores redes de pagamento.

O setor financeiro tem bastante representatividade dentro do mercado de capitais,
apresentando cerca de 36,4% do indice Ibovespa, a maior porcentagem deste. Dentro do
setor financeiro na B3, servigos como como previdéncia e securitizagdo, previdéncia e
seguros, servicos financeiros e intermediadores financeiros estdo incluidos, porém
algumas destas institui¢cdes estdo vinculadas aos bancos de modo a oferecer uma maior
gama de servicos ao cliente e obter reducdo de custos, evidenciando a dimensdo das
atividades que sdo desenvolvidas pelos bancos. Entre os anos de 2015 e 2019, os bancos
obtiveram um crescimento significativo, o que pode ser evidenciado pelo aumento no
patrimoénio liquido e no lucro liquido, com um aumento de 28,1% e 82%,
respectivamente. No mesmo periodo, também foi observado uma diminui¢ao no nimero

de agéncias, resultado da digitalizagdo dos bancos nos seus servicos. O setor vem se
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preparando para esse novo cenario através dos investimentos em tecnologia, onde nos
ultimos anos obteve um crescimento de cerca de 32,2% (FEBRABAN, 2019).

Embora estudos, nacionais e internacionais, venham sendo realizados utilizando a
analise fundamentalista para auxiliar na analise de investimento em agdes, o setor
financeiro ndo ¢ visto com frequéncia nestas. A auséncia de estudos no tema pode ser
explicada pela particularidade do setor e a necessidade de uma analise mais aprofundada,
a exemplos dos indicadores especificos que sdo utilizados.

Devido a um grande volume de dinheiro negociado diariamente nas bolsas de
valores, foram despertados interesses para estudar e conhecer melhor este mercado,
resultando na aplicagdo de diversas metodologias como aprendizado de maquina,
inteligéncia computacional, regressao, analise temporal entre outras (NTI; ADEKOYA;
WEYORI 2019). Neste contexto, alguns estudos realizados no setor bancario serdo
apresentados a seguir.

Mohanran et al. (2017) investigaram a eficicia da andlise fundamentalista para
selecdo de agdes de bancos nos EUA. O estudo analisou um periodo de 20 anos, de 1994
a 2014. Foi construido um indice (BSCORE) com base em 14 indicadores especificos
para analise em bancos. Como resultado, foi encontrado uma associacao positiva entre o
indice e a rentabilidade futura e retorno das agdes. O estudo demonstrou que existes
algumas informagdes valiosas relacionadas a lucratividade, risco e crescimento que
podem ser encontrados em relatdrios financeiros, estes podem fornecer informagdes
importantes sobre a satide dos bancos além do ROE, comumente utilizado na literatura.

Godot et al. (2019) analisaram a contribuicdo dos indicadores fundamentalistas e
de aspectos macroecondmicos para a rentabilidade dos quatro maiores bancos de capital
aberto listados na B3 no periodo de 2007 a 2017, para chegar a esta analise, foram
realizados testes de regressdo multipla, andlise de correlagdes e andlises de estatistica
descritiva. Os resultados mostraram indicios de que a rentabilidade bancéria, mensurada
com base no ROE sofre a influéncia de aspectos relacionados ao risco de crédito, spread
bancario, operagdes de crédito, nivel de depositos, grau de imobilizagdo, custo
operacional, encaixe voluntdrio, atividade econdmica e taxa bésica de juros. O
endividamento geral foi um  indicador com aspecto determinante e significancia
estatistica para a rentabilidade dos bancos.

Modro e Santos (2015) analisaram a relevancia que os indicadores fundamentalistas
podem ter na explicacdo do retorno das acdes dos trés principais bancos brasileiros de

capital aberto, no periodo de 2001 a 2010. Utilizando andlise de correlagdo e regressao
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multipla o estudo indicou o indicador P/L como a varidavel mais relevante em relacao ao
comportamento dos bancos. Também houveram outras varidveis que apresentaram
relevante poder explicativo, como os indices de eficiéncia operacional e
empréstimos/depositos e a inflagao.

Sabe-se que no nivel de tomada de decisdo nas financgas, as decisdes requerem a
consideracdo de varios fatores, varidveis e critérios, em um estrutura que precisa ser
flexivel e personalizavel para os requisitos de um situacdo particular. Neste processo,
multiplas perspectivas, objetivos e decisdes critérios estdao envolvidos. A modelagem
financeira ¢ frequentemente baseada na suposicao de que as decisdes financeiras sao
orientadas por um objetivo de maximizac¢ao de riqueza, mas este unico objetivo muitas
vezes nao ¢ bem definido, exigindo uma descricdo mais ampla através multiplos
subobjetivos. O método multicritério de apoio a decisdo ¢ bem adequado neste contexto
fornecendo uma ampla gama de ferramentas metodoldgicas analiticas para auxilio a
decisdo sob varios critérios conflitantes e ¢ particularmente adequado para apoio em

decisdes financeiras (DOUMPOS e ZOPOUNIDIS, 2014).

2.3 Analise de Decisdo Multicritério

Um problema de decisdo multicritério consiste numa situacdo, em que ha pelo ao
menos duas alternativas de agdo para se escolher, e essa escolha ¢ conduzida pelo desejo
de atender a multiplos objetivos, muitas vezes conflitantes entre si. (DE ALMEIDA,
2013). Doumpos e Zopounidis (2014) complementam que cada objetivo € representado
por uma variavel, em que seu desempenho para uma determinada alternativa pode ser
avaliado. Essa varidvel pode ser chamada de critério ou atributo, dependendo do método
multicritério utilizado. Quando varios critérios de decisdo estdo envolvidos, pode ndo
haver uma decisdo, pois diferentes metas e objetivos levam a formulacao de diferentes
recomendacdes. Dessa forma, a andlise de decisdo multicritério tem como objetivo
fornecer auxilio a decisdo em casos complexos e problemas mal estruturados, de acordo
com as preferéncias e julgamentos dos tomadores de decisdo, incorporando as
preferéncias do decisor em um modelo de decisdo multicritério de modo a apoiar a
escolha da alternativa, analisando os multiplos critérios simultaneamente. O modelo de
decisdao multicritério citado corresponde a uma representacao formal e simplificada do
problema enfrentado com um suporte do método multicritério de apoio a decisdo (DE

ALMEIDA et al., 2015).
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Um dos principais objetivos dessa abordagem ¢ ajudar os tomadores de decisdo a
organizar e sintetizar as informagdes de forma que os leve a se sentirem confortaveis,
capazes ¢ confiantes para tomarem uma decisdo, minimizando o potencial de
arrependimento pés-decisdo, apresentando satisfacdo com todos os critérios ou fatores
levados em consideragao. Dentro do contexto de MCDA/M nao existe a “resposta certa”
dentre as alternativas, mas sim o auxilio para a tomada de decisdo visando a integragdo
da medicao subjetiva junto ao julgamento de valor e a integragdo e gerenciamento da
subjetividade. Alguns beneficios da utilizagdo do MCDA/M podem ser citados, como a
facilitagdo da aprendizagem e compreensao dos tomadores de decisdo sobre o problema
enfrentado, sobre as suas proprias prioridades, valores e objetivos organizacionais e de
outras partes e, explorando-os no contexto do problema, para orientd-los na identificagdo
de um curso de agdo (BELTON; STEWART, 2002).

No problema de decisdo multicritério tem-se um conjunto de alternativas, no qual
o decisor deseja efetuar uma comparagdo e ter uma posi¢do sobre elas. Para ter uma
posicdo sobre o conjunto de alternativas, o decisor refere-se a uma avaliacdo de acordo
com uma das probleméticas (DE ALMEIDA, 2013). Zanghelin et al. (2017) apontam que
todos os métodos multicritérios compartilham a ideia da avaliagdo sistematizada pela
decomposicdo do julgamento geral da alternativa em multiplos critérios, porém, existem
varios tipos de técnicas, cada uma associada a estrutura do problematica de decisdo. Roy
(1996) e Belton e Stewart (2002) classificam as problematicas em:

* Problematica de Escolha (P.a) — Essa problemaética consiste na escolha de uma
acdo dentro de um subconjunto de agdes. Esse subconjunto compreende as acdes Otimas
ou satisfatorias.

* Problematica de Classificacdo (P.3) — Essa problematica aloca as agdes em classes
previamente definidas a partir de normas aplicaveis ao conjunto de agdes.

* Problematica de Ordenagao (P.y) — Essa problematica faz a ordenagao das acdes,
podendo ser completas ou parciais de acordo com as preferéncias.

* Problematica de Descri¢do (P.6) — Essa problematica apoia o decisor através da
descri¢do das agdes e suas consequéncias.

* Problematica de Portfolio — Essa problematica objetiva escolher um subconjunto
de agdes dentro de um conjunto maior de possibilidades, levando em consideragdo nao
apenas as caracteristicas das alternativas individuais, mas também a maneira como elas

interagem.
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Segundo De Almeida (2013) um dos elementos basicos em decisdo multicritério ¢
o sistema de preferéncias, pois este considera a estrutura de preferéncias do decisor.
Através da modelagem de preferéncias pode-se representar a estrutura de preferéncias do
decisor em relagdo as consequéncias na analise do problema de decisdo. Neste contexto,
as relacdes binarias sao utilizadas para estabelecer um conjunto de pares ordenados. Estas
relacdes sdo comumente denominadas de relagdes de preferéncias e estdo descritas no

Quadro 2.

Quadro 2 - Relagdes de Preferéncias

Relacao Descricao

Corresponde a existéncia de razdes claras para o decisor, que justificam a

Indiferenca A .
¢ equivaléncia entre dois elementos.

Corresponde a existéncia de razdes claras para o decisor, que justificam a

Preferéncia Estrita N . .
preferéncia significativa em favor de um dos dois elementos.

Corresponde a existéncia de razdes claras para o decisor, que invalidam a
preferéncia estrita em favor de um dos dois elementos, mas essas razdes sdo
insuficientes para distinguir, seja uma preferéncia estrita em favor do outro, seja
uma indiferenga entre esses dois elementos.

Preferéncia Fraca

Corresponde a auséncia de razdes claras para o decisor, que justificam quaisquer

Incomparabilidade das trés situagdes precedentes.

Corresponde a auséncia de situagdes claras para o decisor, para justificar a
preferéncia estrita ou preferéncia fraca em favor de um dos elementos. Consiste
numa situacdo de indiferenga ou incomparabilidade, sem que seja capaz de
diferenciar.

Naio Preferéncia

Corresponde a existéncia de ragdes claras para o decisor, que justificam a
preferéncia fraca, sem se preocupar o qudo fraca, em favor de um dos dois
elementos.

Presungdo de
Preferéncia

Corresponde a existéncia de razdes claras para o decisor, que justifiquem a
preferéncia estrita ou presuncdo de preferéncia em favor de um dos dois elementos.

Fonte: De Almeida (2013)

Sobreclassifica¢do

Um fator importante levado em consideragdo nos métodos multicritérios € a
elicitacdo das constantes de escala ou pesos dos critérios. A definicdo dos pesos dos
critérios pode ser efetuada de forma direta, junto ao decisor, ou por metodologias de
elicitacdo de preferéncias. Contudo, a defini¢do exata dos valores para os pesos pode se
tornar uma tarefa dificil para o decisor, devido a flexibilidade de inserir o nimero de
critérios e alternativas que melhor represente o cenario de decisdo, evidenciando a
complexidade do contexto (EDWARDS, 1977; CLEMENTE, DE ALMEIDA; DE
ALMEIDA FILHO, 2015). De Almeida et al. (2015) levantam que a questao da elicitacao
pode ter um grande impacto sobre quao bem as alternativas de decisao sao diferenciadas.

Para a geracao de pesos no presente trabalho, optou-se por utilizar o método FAHP

(Fuzzy Analytic Hierarchy Process), este método € uma variacdo do AHP (4nalytic
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Hierarchy Process) proposto por Saaty (1980). Em vez de usar nimeros inteiros para
realizar a comparagdo par a par de critérios, o método FAHP emprega nimeros fuzzy para
essa finalidade. Alguns autores declaram essa abordagem mais apropriada, pois as
comparagdes pareadas sdo fuzzy por natureza (CHAN; KWONG; DYLON, 2012). O
FAHP considera a possibilidade do decisor nao ter informagdes completas e admite que
os julgamentos sdo imprecisos (LINHARES, GUSSEN & RIBAS, 2012), além disto, o
método permite o decisor elicitar suas preferéncias por meio de termos linguisticos.
Estudos recentes utilizaram o FAHP para geracdao de pesos em problemas de decisao
multicritério em diversas areas, como engenharia do produto, empreendedorismo, sele¢ao
de fornecedores ¢ energia elétrica (ULHOA; LIMA; OSIRO, 2016; BOUJELBEN, 2017,
MARTINS, 2017; STEFANO; LAUX, 2019).

Os métodos MCDA/M podem ser classificados de diversas formas, uma delas esta
relacionada a compensagdo que pode existir entre os critérios no modelo de agregagao,
sendo os métodos classificados em compensatdrios ou ndo compensatorios. Avaliados
pela racionalidade de agregagao, ¢ analisado previamente se a compensagao entre maus e
bons desempenhos dos critérios sera aceita ou recusada pelo decisor (DE ALMEIDA,
2013; GRECO; EHRGORTT; FIGUEIRA, 2016).

Ha também a classificagdo dos métodos multicritério em trés grupos principais, sao
eles: métodos de critério unico de sintese, métodos de sobreclassificacdo e métodos
interativos (ROY, 1996; VINCKE, 1992; PARDALOS et al., 1995). Os métodos de
critério Unico de sintese, derivados da corrente de pensamento americana, sdo baseados
em um processo de combinacdo analitica de todos os critérios, a fim de produzir uma
avaliacdo global ou pontuagdo para todas as alternativas e, por esta razao, dizem que tém
um Unico critério que sintetiza todos os critérios. Dentre os métodos inseridos nesse
grupo, pode-se citar o AHP (SAATY, 1987), SMARTS (EDWARDS; BARRON, 1994)
e Aditivo com veto (DE ALMEIDA, 2013a). O mé¢todo MAUT também esta inserido
neste grupo, incorporando a questao do tratamento de problemas com multiplos objetivos
a teoria da utilidade (DE ALMEIDA et al., 2015). Os métodos de sobreclassificagao,
derivados da corrente francesa, t€ém como o principal objetivo a construcao de relagdes
bindrias que representem as preferéncias do decisor com base na informacao disponivel
entre critérios com a comparagao par a par entre as alternativas, neste caso, nao se obtém
um score das alternativas mediante seu desempenho em cada critério (LEGER &
MARTEL, 2002). Deste grupo de métodos encontram-se o método Techinique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) (TZENG; HUANG, 1981) e familias
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PROMETHEE (BRANS; VINCKE, 1985) e Elimination Et Choix Traduisant la Réalité
(ELECTREE) (VINCKE, 1992) que apresentam algumas variagdes. Os métodos
interativos podem ser associados a problemas discretos ou continuos, embora na maioria
dos casos esta classe de métodos inclua a Programacao Linear Multiobjetivo (PLMO)
(DE ALMEIDA et al., 2015).

Benzadian et al. (2010) encontraram em sua revisdo, que parte da utilizagdo do
método de sobreclassificagio PROMETHEE tem grande aplicagdo na area de gestdo
empresarial e financeira, focando principalmente nos aspectos de gestao, medi¢dao de
desempenho, gestao de portfolio, e andlise de investimento. Nesse contexto, no estudo
sera aplicado um método estruturado baseado nos principios do método multicritério
PROMETHEE. O método sera utilizado para a elicitagdo das preferéncias do decisor
gerado pelo grau de sobreclassificagdo, o PROMETHEE serd apresentado no topico

seguinte.

2.3.1 PROMETHEE

Os métodos multicritérios de sobreclassificacdo sdo caracterizados pela
metodologia que define a superacao entre o desempenho das alternativas. Esses métodos
assumem a possibilidade de incomparabilidade na estrutura de preferéncia do decisor,
usando a relacdo de sobreclassificagc@o entre as alternativas, dentre os principais métodos
destaca-se o PROMETHEE. O método PROMETHEE ¢ amplamente utilizado para
classificar um conjunto de alternativas com base em comparagdes par a par, onde para a
realizagdo dessas comparagdes tem-se um conjunto de alternativas A = {a,ay, ..., a,}
avaliado sob um conjunto de critérios G = {g4, g, ---,gs}- A ideia fundamental dessa
abordagem € a definicdo do grau de sobreclassificagdo m(a;, a;) para cada par de
alternativas a; ¢ a;, refletindo a intensidade de preferéncia de a; sobre a; de acordo com
todos os critérios (EDWARDS, 1977, CLEMENTE, DE ALMEIDA; DE ALMEIDA
FILHO, 2015; BOUJELBEN, 2017). Dado por (2.1):

n(ai, a]) = Zizl Wh.Ph(al-, a]) (21)

As propriedades apresentadas em (2.2) sdo validas para todo (aj, ai) €A:
T[(aiJ al') =0
0 < n(ai, aj) <1
0 < n(aj, ai) <1
kO < n(ai, aj) + ﬂ(aj, ai) <1

2.2)
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Onde wy ¢ o peso do critério g, elicitado pelo decisor, dado por wy> 0 e
Yh=1Wr=1l. Py(a;,a;) ¢ a fungdo da diferenca gy(a;) — gn(a;) dos resultados das
alternativas para o critério h, assumindo valores entre 0 e 1. No PROMETHEE ha seis
formas para a fungdo de preferéncia Py(a;, a;): critério usual, quase critério, pseudo
critério, limiar de preferéncia, area de indiferenga e critério gaussiano. A Figura 3 ilustra
as diferentes formas para esta funcdo. Por exemplo, na forma basica para a fung¢ao nao ha
preferéncia nem indiferenga para o critério h. Nesse caso, Pp(a;, a;) =1, se gp(a;) >
gn(aj) e Ph(ai, aj) = 0 caso contrario. Dessa forma, o grau de sobreclassificagao
n(a;, a;) terd em sua composicdo o peso de cada critério, para o qual a alternativa ‘a;’
tenha melhor desempenho que 'a;’.

O decisor pode ainda representar limiares de preferéncia e de indiferenga usando
a forma mais adequada para cada critério. O limiar de indiferenca, representado por q, ¢
o maior valor para a diferenca [gp, (a;) — gr(a;) ], abaixo do qual existe uma indiferenca.
Ja o limiar de preferéncia, representado por p, é o maior valor da diferenca [gy(a;) —
gn(a;)] acima do qual existe uma preferéncia estrita. Esses critérios sdo gerais, usados
para identificar a intensidade de preferéncia (DE ALMEIDA et al., 2015; GRECO;
EHRGOTT; FIGUEIRA, 2016).

Figura 3- Fungdes de preferéncia do PROMETHEE
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Fonte: A Autora (2021)

Nota: Adaptado de Boujelben (2017)
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2.4 Clusters

A capacidade de extrair conhecimento Util de um conjunto de dados e agir com base
nesse conhecimento esta tornando-se cada vez mais importante no mundo competitivo.
Nesse cendrio, estd a mineracao de dados (data mining) definida como a busca por novas
informacdes valiosas e ndo triviais em volumes de dados, em uma cooperagdo entre o
esfor¢co de humanos e o de computadores. Essa se mostra mais til em um cenario de
analise exploratoria em que ndo ha nocdes predeterminadas sobre o que constituira um
resultado “interessante”, podendo fazer uso de inteligéncia artificial, estatistica,
matematica e aprendizado de maquina (machine learning) para extragdo de informagdes
uteis. Dentre algumas técnicas usadas na mineracdo de dados afim de obter informagdes
importantes, encontram-se a regressdo, classificacdo, sumarizagdo, modelo de
dependéncia e clusterizacdo (TURBIN et al., 2005; KANTARDIZIC, 2020). No presente
estudo utilizaremos a técnica de clusterizagao.

Han, Kamber e Pei (2012) definem a clusterizagao como o processo de particionar
um conjunto de objetos de dados (ou observagdes) em subconjuntos. Cada subconjunto €
um cluster, de modo que os objetos em um cluster s3o semelhantes entre si, mas diferentes
de objetos em outros clusters. Todos os clusters sdo descritos com algumas caracteristicas
gerais, e as solugdes finais diferem para diferentes algoritmos de clusterizagdo. Com base
nos resultados do processo de clusterizagdo, cada nova amostra pode ser atribuida a um
dos clusters usando sua similaridade com as caracteristicas de cluster da amostra como
critério (KANTARDIZIC, 2020). A clusterizagdo ¢ uma abordagem nao supervisionada,
onde ¢ considerado dados de entrada ndo rotulados, ou seja, o cluster ao qual cada dado
de entrada pertence ndo ¢ conhecido a priori, o contrario ocorre em abordagens
supervisionadas como € o exemplo da classificag¢do, nesta as classes onde os objetos serdo
alocados sdao conhecidas a priori (CASTRO; FERRARI, 2016).

Esta abordagem tem sido amplamente utilizada em muitos campos, como
inteligéncia artificial, tecnologia da informagdo, processamento de imagens, biologia,
psicologia, marketing e outros. Devido a grande variedade de aplicagdes e requisitos
diferentes, muitos algoritmos de clusters foram desenvolvidos (MEYER; OLTEANU,
2013).

Diante o cenario, Fahad et al. (2014) propds uma categoriza¢do que se concentra
nos detalhes técnicos dos procedimentos gerais de clusterizacdo. Os métodos foram

caracterizados em hierdrquicos, por particionamento, baseados em densidade e baseado
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em Grid. Seong e Nam (2020) reforcam que devido a abordagem de clusters ter atraido
interesse da comunidade cientifica e empresarial, sua aplicacdo ¢ realizada desde a
utilizagdo dos métodos mais simples, como o k-means, até os mais sofisticados, como o
método de Kernel e a abordagem espectral.

Meyer e Olteanu (2013) afirmam que certas semelhangas entre os problemas de
classificagdo e clusteriza¢do da minerag¢do de dados e das problematicas de ordenagdo e
classificagdo do MCDA podem ser encontradas. O problema de clusterizacdo, entretanto,
nao tem recebido um grande interesse no campo do MCDA aplicado na analise de
investimento de acdes. Varios métodos que foram desenvolvidos utilizam conceitos
nativos do campo da mineragdo de dados e, portanto, ndo utilizam a informagao mais rica
que esta disponivel na MCDA, nomeado como as preferéncias dos decisores sobre as
alternativas, enquanto outros tentam construir medidas de distdncia para caracterizar
globalmente a semelhanca entre duas alternativas e as demais. Este estudo propde a

utilizagdo de um método que une as duas abordagens e sera detalhado no préximo tdpico.

2.5  Multicriteria Clustering

Nos ultimos anos foram propostos alguns novos procedimentos de multicritério
com abordagem de clusterizagdo que procuram descobrir estruturas de dados sob uma
perspectiva multicritério (CAILLOUX; LAMBORAY; NEMERY, 2007). Este topico de
pesquisa, combina a clusterizagdo com a MCDA. No qual, o seu objetivo ¢ obter grupos
homogéneos de alternativas de acordo com varios critérios. Os grupos denominados
clusters sdo considerados desconhecidos a priori, isto ¢, ndo sendo dadas quaisquer
informacodes sobre os mesmos (BOUJELBEN, 2017).

Meyer e Olteanu (2013) afirmam que na clusterizacdo o interesse estd no
agrupamento de objetos que ndo podem ser distinguidos uns dos outros, € separando os
que podem. Como ndo se dispoe de qualquer informacao adicional sobre os objetos, para
além das avaliagdes sobre um conjunto de atributos, os objetos que sdo semelhantes sdao
agrupados, enquanto os que ndo sdo semelhantes sao alocados em grupos diferentes.

No entanto, na analise de decisdo multicritério, t€ém-se informac¢do adicional do
decisor com a representacdo de suas preferéncias, dessa forma, € possivel comparar as
alternativas de uma forma mais significativa, através da perspectiva do decisor. A
clusterizagdo nao foi formalmente definida com base nas relagdes de indiferenca,

preferéncia estrita e incomparabilidade, como na MCDA.
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Uma vez que apenas uma das relacdes de indiferenca, preferéncia estrita e
incomparabilidade pode existir a0 mesmo tempo entre duas alternativas, pode-se adaptar
a defini¢do de clusterizagdo ao campo da MCDA.. Os autores definem trés principais tipos
de problemas: MCDA com abordagem de clusterizagao nao relacional, MCDA com
abordagem de clusterizagdo relacional ¢ MCDA com abordagem de clusterizagao
ordenada.

A MCDA com abordagem de clusterizagdo ndo relacional ¢ definida como o
processo de agrupamento das alternativas que sdo indiferentes e separadas aquelas que
nao sao indiferentes. Neste caso, as relacdes entre alternativas sdo agrupadas em: aquelas
que as aproximam (indiferenca) e aquelas que as separam (preferéncia estrita e
incomparabilidade).

A MCDA com abordagem de clusterizacdo relacional ¢ definida como o
agrupamento de alternativas que sdo indiferentes, separando ao mesmo tempo 0s grupos
que sdo estritamente preferidos dos outros ou incomparaveis. Neste caso, ndo so se
procura grupos bem definidos de alternativas baseados na relagao de indiferenga, mas
também a obtencdo das relagdes entre estes grupos apoiadas pelas relagdes de
incomparabilidade ou preferéncia estrita. Em alguns casos, pode-se discriminar ainda
mais entre as relagdes de estrita preferéncia e incomparabilidade, ou esta ultima pode
simplesmente nao acontecer. Nesses casos, podem ser encontradas duas subclasses de
agrupamento relacional, com base nas estruturas dos clusters: relagdo parcial e relagdo
completa.

A MCDA com abordagem de clusterizagdo ordenada ¢ definida como o processo
de agrupamento das alternativas que sdo indiferentes, a0 mesmo tempo que separa os
grupos que sdo estritamente preferidos a outros ou incompardveis, para que uma ordem
entre eles seja encontrada. Neste caso também sdo encontradas duas subclasses de
clusterizagdo ordenada seguindo os dois tipos de estruturas que podem ser encontradas:
ordem parcial ou ordem completa dos clusters. Todas as estruturas citadas acima estao

apresentadas na Figura 4.
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Figura 4- Estruturas da MCDA com abordagem de clusterizacao
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Fonte: A Autora (2021)
Nota: Adaptado de Meyer e Olteanu (2013)

De Smet e Guzman (2004) propuseram um framework multicritério com a extensao
do algoritmo k-means. Este framework esta relacionado a definicdo de uma distancia
multicritério com base na estrutura de preferéncias que foi definida pelo decisor. De uma
forma resumida, o método inicia com k prototipos aleatérios. As alternativas sao
atribuidas aos clusters representado pelo prototipo mais proximo, onde para determinar
esta atribuicdo, ¢ introduzido uma distancia multicritério baseada na estrutura de
preferéncia definida. Os passos se repetem até que a associacao dos clusters ndo se altera,
obtendo em seguida uma particao das alternativas em k clusters.

Fenandez et al. (2010) apresentaram um método de clusterizagdo baseado na
relagcdo de indiferenca inspirada nos métodos multicritérios de sobreclassificagdao. Com a
aplicacdo do valor de indiferenga para a andlise de clusters, o método inicia com o
reagrupamento das alternativas que sdo similares e as que ndo sdo serdo agrupadas em
outros clusters. A obtencdo da ordem dos clusters ¢ baseada na comparagdo dos centros
dos clusters e uma pontuagao média do fluxo liquido.

Sarrazin et al. (2018) desenvolveram um modelo baseado no PROMETHEE I e no
FlowSort que busca abordar o problema de clusterizacdo por intervalo em um contexto
multicritério. Este garante que as relagdes entre os clusters sejam aciclicas e que a
deteccao de possiveis clusters de intervalo permita analisar o problema em dois niveis: 0s
clusters individuais indicam atribui¢des claras, enquanto os clusters de intervalo indicam
uma alocacdo pouco clara. Essas informagdes levam a constru¢do de um novo cluster
individual se o nimero de alternativas no cluster de intervalo for relevante e possibilitar
detectar alternativas que sejam outliers. O método utilizado neste estudo foi desenvolvido

por De Smet et al. (2012) e serd descrito detalhadamente no topico a seguir.
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2.5.1 O Problema Multicritério sob Abordagem da Clusterizagdo Ordenada

Segundo De Smet et al. (2012) a obten¢ao de uma ordem dos clusters pode ajudar
o decisor a identificar perfis que podem ser utilizados posteriormente em problemas de
classificagdo, os autores enfatizam que a abordagem desenvolvida pode oferecer uma
nova perspectiva em um mundo onde mais e mais rankings sdo desenvolvidos. O
algoritmo desenvolvido permite encontrar a maior particdo que minimiza as
inconsisténcias entre a ordem dos clusters e o valor de preferéncia descrito por meio da
comparagao par a par das alternativas (BOUJELBEN, 2017).

A formulacgdo se da da seguinte forma: Dado um conjunto A de alternativas A =
{ai1, a2, ... an} de interesse e um conjunto F= {fi, ..., f4} de q critérios. Assume-se que o
modelo leva como entrada tanto o numero de clusters, denotado por K, quanto a matriz
de preferéncia denotada por 7 ( onde, m;j ¢ interpretado como o valor da preferéncia estrita
da alternativa a; sobre a alternativa a;). Assume-se que a auséncia de qualquer preferéncia

entre aj sobre aj (isto ¢, aj e aj sdo indiferentes) corresponde a 7;; = 0 € que V ai ,aj € A:
7;j > 0. No que segue, utiliza-se apenas a informagdo ordinal contida em 7. Uma partigdo
ordenada de A em K clusters, denotada por Py (A) =[ Ci, ..., Ck], € definida como:

e A=Ui-1.xCj,
e Vi#j:CinCj=0,
o Ci>(Cr>...>Cx,
Onde o simbolo > em C; > C; denota que o cluster C;tem uma classificag¢do inferior

ao cluster C;j. Neste contexto, ¢ assumido que a menor classificagdo ¢ o melhor cluster.
Como consequéncia, C; ¢ considerado o melhor cluster.

Ao considerar uma particdo ordenada K de A, sdo fornecidas informagdes sobre a
alocacao das alternativas em clusters ordenados, intuitivamente:

e Duas alternativas pertencentes a0 mesmo cluster devem ser consideradas como
sendo indiferentes ou semelhantes. Por conseguinte, os seus valores de preferéncia
mutua devem ser tdo baixos quanto possivel.

e Seuma a; alternativa for atribuida a um cluster de nivel inferior a outra alternativa
aj, ai € considerada melhor do que aj. Por conseguinte, o 7;; deve ser o mais baixo
possivel.

Entre todas as possiveis particdes ordenadas K de A, procura-se aquela que sera

mais compativel com as informagdes da preferéncia contida em 7. Busca-se identificar a
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particdo de ordenada por K que minimiza as inconsisténcias em relagao as duas condigdes
apresentadas anteriormente. No entanto, dois tipos de inconsisténcias podem existir:
®a €Cie aj€ Cn com | < m obtendo m;; > 0. De fato, em um caso ideal, nos
deveriamos ter 1r;; > 0 € m;; = 0.
e aj aj € C; obtendo 7;; > 0 ou 7;; > 0. No entanto, em um caso ideal, nés deveriamos

ter T[ij = T[ji =0.

A ocorréncia das inconsisténcias dependerd dos valores de m;;, isto €, as
inconsisténcias abordadas pelo algoritmo dependem dos valores das preferéncias. De
forma a caracterizar a qualidade da parti¢ao ordenada K, a matriz de inconsisténcia entre
7 ¢ Px(A) ¢ definida como:

0,seai € Cl,aj € Cm,l < m
T(;j, Caso contrario.

10, e (A))yy = |

Dessa forma, conclui-se que o valor da matriz I(m, Px(A)) ¢ igual am, exceto
quando os valores de preferéncia entre as alternativas sdo compativeis com a clusteriza¢ao
e ordenagdo de Py (A). Para estes elementos o valor ¢ igual a zero. Com isso, a matriz
I(m, Px(A)) possibilita a identificacdo de todos que ndo sdo compativeis com a
clusterizagdo das alternativas e a ordem obtida entre as categorias. Em uma situagdo ideal,
o valor da matriz de inconsisténcia seria igual a matriz nula.

Portanto, o objetivo é encontrar a parti¢do ordenada K que caracterize a melhor
matriz de inconsisténcia. Por conseguinte, sdo feitas comparacdes com todas as particdes
ordenadas K com base na matriz de inconsisténcia: Px(A) sera melhor que Py (A) se e
somente se I(m, Px(A)) >« I(m,Px(A)) onde >4 denota uma ordem lexicogréafica
definida pelos elementos das matrizes de inconsisténcia.

Dessa forma, a utilizagdo da ordem lexicografica assegura que primeiro ha a
tentativa de minimizar o valor de preferéncia mais elevado que nao seja compativel com
as informagdes fornecidas na particdo ordenada de K, entdo, em caso de igualdade, busca-
se minimizar o segundo maior valor de preferéncia, e assim por diante. Além disso, vale
lembrar que, para isso, ¢ utilizada apenas a informacao ordinal contida em .

De Smet et al. (2012) reforgam que a maioria das técnicas tradicionais de
clusterizagdo sao com base numa medida de distancia que ¢, por definicdo, simétrica.

Porém o calculo da intensidade de preferéncia levara a uma matriz assimétrica m (uma
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vez que na maioria dos casos 7;; # 7j;). Isto apresenta um grande diferencial, devido ao
modelo manipular medidas assimétricas. A capacidade de diferenciar a intensidade das
preferéncias de 7;; e m;; permite considerar uma ordem completa dos clusters. Outro
diferencial do modelo ¢ o fato de que ndo se procura uma parti¢do 6tima com base em
apenas um valor escalar, mas a comparag¢do das particdes ordenadas K é baseada em uma
ordem lexicografica.

O algoritmo, exibido no Anexo A, ¢ descrito da seguinte forma: Inicialmente
assume-se que todos os valores de 7;; sdo diferentes (exceto se forem nulos). Se os
valores forem iguais, sem perda de generalidade, adicionasse uma constante €, esta
constante € o menor valor da diferenga entre 7;; € . Tem-se que M € uma matriz binaria
n x n, no inicio M € uma matriz nula. M;; = 1 significa que a alternativa a; estd em um
cluster melhor que a alternativa a. Todos os elementos da matriz m sdo considerados
sucessivamente em ordem decrescente (apenas n> — n elementos devem ser testados
devido aos elementos da diagonal serem iguais a zero). Dessa forma, toda vez que um
novo elemento 7;; € considerado, ¢ testado se M;; = 1 (isto €, colocando ai em um melhor
cluster que az) criando um novo ciclo ou um caminho mais longo que K — 1 no gréfico
induzido pela nova matriz M.

Se nenhuma dessas condigdes forem satisfeitas, o valor de 7;; sera compativel com
a parti¢do ordenada K (como consequéncia, ao fim do processo, o valor de I(m, Py (A))
sera igual a zero). Se pelo ao menos em uma das duas condigdes anteriores for satisfeita,
ndo € possivel colocar a; em um cluster melhor que a; sem criar um novo ciclo ou um
caminho mais longo que K — 1, portanto o valor de preferéncia ¢ inserido na matriz de
inconsisténcia (I(m, Px (A));j = m;;). Além disso, € assumido que M;; = 0 para afirmar
que a matriz ¢ aciclica e apenas contém caminhos menores que K em cada etapa do

algoritmo. Dessa forma a parti¢do ordenada de K ¢ obtida através do grafo induzido por

M.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo ¢ realizada a revisdo da literatura focada em apresentar o
desenvolvimento dos estudos em analise de investimentos em ac¢des no setor bancario ao
longo dos anos que utilizaram a MCDA/M ou abordagem de cluster. O capitulo inicia
com a apresentacdo da metodologia utilizada na revisdo, seguido da apresentacdo das
tendéncias gerais das publicacdes. Em seguida ¢ realizada a apresenta¢dao do resumo dos

métodos que estdo sendo utilizados na tematica em questao.

3.1 Metodologia da Revisiao

Segundo Gupta et al. (2018) para que uma revisdo seja verdadeiramente
“sistematica”, deve-se fazer uma pergunta especifica questionando a pesquisa e aplicar
uma metodologia explicita e completa para revisar de forma abrangente todas as
informagdes disponiveis. A principal questdo a ser respondida nesta pesquisa ¢: Como
esta sendo feita a utilizagcdo de MCDA/M e Cluster para analise de investimentos em
acdes? Além desta, o presente trabalho tem como objetivo responder as seguintes
questoes:

1. Como se apresenta a produgdo cientifica anual?

2. Quais as principais fontes que estdo tratando do assunto?

3. Quais os autores mais relevantes nos ultimos anos?
4.

Quais paises apresentam maior produgao cientifica?

Inicialmente foi escolhida a plataforma Web of Science para coleta. A escolha por
esta base foi devido a abrangéncia que a base de dados fornece com mais de vinte mil
periodicos, conter diferentes tipos de documentos como artigos, revisdes, anais de
eventos, livros e capitulos de livros além de indexar as referéncias citadas pelos autores
0 que possibilita realizar uma andlise das conexdes entre os autores. O software livre Stat
of the Art throught Systematic Review (StArt) foi utilizado como uma ferramenta de apoio
a revisao.

Foram definidas interacdes de palavras de dois grupos para a busca na plataforma,
na qual em um campo foram utilizadas palavras relacionadas a termos mais especificos
referentes a andlise de agdes e no outro campo palavras referentes a abordagens utilizadas

para auxiliar nesta andlise, as palavras utilizadas podem ser observadas no Quadro 3.
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Quadro 3- Termos de busca utilizados

Grupo relacionado a analise de acdes Grupo relacionado as abordagens utilizadas

"Financial management" OR "Financial
decision making" OR "Financial indicators"
OR "Fundamental Analysis" OR "Stock
returns" OR "Stock exchange" OR "Stock
Index" OR "Banks" OR "Banking
performance"

"Cluster analysis" OR "Clusters" OR
"Multicriteria" OR "Multi-criteria" OR
"Multicriteria Decision Support" OR
"Multicriteria Decision Aid" OR "MCDA" OR
“MCDM”

Fonte: A Autora (2021)

Com a combinagao das palavras chaves foram identificados 562 trabalhos, mas
para alcangar o objetivo desta revisao foram aplicados alguns filtros como apresentado
na Figura 5. O primeiro filtro foi realizado com a remocgdo dos artigos que ndo estavam
dentro da area do escopo da pesquisa, na analise de investimento de agdes, e de artigos
duplicados, chegando a um niimero de 368 artigos. Além disso, a leitura dos titulos e
resumos foi necessaria para a remocdo dos artigos que ndo correspondessem a
problemadtica da revisdo, resultando em 68 artigos. E para finalizar, o ultimo filtro
referente a exclusdo dos artigos publicados em conferéncias foi aplicado, focando na
obtencao de artigos com grande relevancia académica. Dessa forma, a amostra contém 19

artigos que apresentam pertinéncia ao objetivo do estudo.

Figura 5- Esquema para selecdo dos estudos

Busca no Web Of Science Core Collection
n=>562

Remocdo dos artigos fora do escopo da pesquisa ¢
dos artigos duplicados

Artigos dentro da area de pesquisa
n =368

Remocio apos leitura do titulo e resumo

Artigos publicados dentro da érea
n=68

Remogdo dos artigos publicados em conferéncias
ou revisdes

Artigos selecionados para a revisdo de literatura
sistematica
n=19

Fonte: A Autora (2021)
Posteriormente foi realizada a andlise dos resultados através do uso de dois
softwares. No software RStudio, foi utilizado o pacote bibliometrix, este pacote possibilita
avaliar o crescimento, a maturidade, os principais autores, os mapas conceituais e

intelectuais, as tendéncias de uma comunidade cientifica (ARIA; CUCCURULLO,
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2017). Em complemento, o uso do software VOSviewer (VAN ECK; WALTMAN, 2010)

permitiu verificar as conexdes bibliograficas entre as bases.

3.2 Tendéncias Gerais

O periodo que corresponde este estudo se estende de 1999 a 2020, onde as
distribui¢des das producdes podem ser observadas no Grafico 1. E evidenciado um
crescimento das publicagdes a partir do ano de 2007 e observado que os anos de 2008 e
2018 trazem os maiores numeros de publicagdes, foi obtido também que a taxa de

crescimento anual das publicacdes ¢ de 7,5%.

Grafico 1 - Produgdo cientifica anual
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Fonte: A Autora (2021)

O Gréfico 2 apresenta as fontes mais relevantes, no periodo avaliado o European
Journal of Operacional Research obteve a maior quantidade de artigos dentro da area
com 4 publicagdes, seguido do Expert Systems with Applications com 3 publicagdes, estes
dois periddicos juntos detém mais de 31% das publica¢des. Além disso foi possivel obter

o nimero médio de citacdes por item, este valor corresponde a 25,52.

Grafico 2- Fontes mais relevantes
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Fonte: A Autora (2021)
Em complemento a identificagdo das fontes mais importantes foi realizada uma
analise para verificar se ha conexdes bibliograficas entre as bases. Como pode ser
observado na Figura 6, foram formados trés clusters similares, em que os dois periédicos

mais relevantes identificados anteriormente sao que obtiveram mais conexdes.

Figura 6- Analise das conexdes entre as fontes
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Fonte: A Autora (2021)

Um dos objetivos desta revisdo ¢ a identificacdo dos autores mais relevantes na
problematica, o Grafico 3 traz essas informagdes com o comportamento das publicagdes
dos autores em um periodo de tempo. No qual, a intensidade da cor dos circulos ¢
proporcional ao total de citagdes por ano, o tamanho dos circulos estd relacionado ao
nimero de artigos e a linha do tempo esta representada pela cor vermelha. Nele pode ser
observado, por exemplo, que o autor Michel em sua publicagdo no ano de 2008 teve o
artigo citado 3 vezes, ja em outro artigo publicado em 2017 o autor teve 1 citacdo no
periodo analisado. E dado énfase que no ano de 2007 todos os artigos publicados

obtiveram o maior numero de cita¢des, equivalente a 10 cada autor.
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O Gréfico 4 traz a distribuicdo da producdo dos artigos por pais, dos 11 paises

identificados a Grécia e India se destacaram devido ao maior nlimero de producdo, ¢

exposto também que em ambos paises ha publicagcdes que foram realizadas em diferentes

paises. Como por exemplo, na India metade da producdo envolve o estudo nela e em um

outro pais.

GREECE
INDIA

CHINA
TURKEY
BANGLADESH
BRAZIL
FINLAND
IRAN
MALAYSIA
PORTUGAL

SPAIN

=

Grafico 4 - Produg@o por pais

-
[N}
w

-

SPC: Publicagdo de um tnico pais; MCP: Publicacdo de paises diferentes

3.3 Métodos Utilizados para Analise de Investimento em A¢des

Fonte: A Autora (2021)
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A complexidade e volatilidade do sistema financeiro global levou ao uso crescente

de técnicas analiticas sofisticadas para analise de dados financeiros e para apoiar nas

decisdes financeiras com isso, diversas abordagens sdo utilizadas nas principais areas

financiamentos, distribui¢ao de lucros e investimentos (ZOPOUNIDIS et al., 2015). O

objetivo principal deste topico ¢ identificar como estd a utilizagdo de MCDA/M e clusters



48

para a analise de investimento em ag¢des, com isso as duas segdes seguintes irdo apresentar

os artigos segundo a abordagem utilizada.

3.3.1 Analise de Investimento em Ag¢oes Utilizando Clusters

A clusterizacdo estd inserida em um cenario abrangente da analise de dados, esta
agrupa os dados com base apenas nas informagdes contidas neles e que permitam
descrevé-los, bem como permitam determinar a relagdo entre eles, em um processo de
aprendizagem nao-supervisionado (TORRES, 2013). Estudos mostram que as aplicagdes
dessa abordagem no setor financeiro trouxeram bons resultados (HOLTON, 2009;
XIONG et al., 2013; KOU et al., 2014). No Quadro 4 estdo apresentados os artigos que

utilizaram esta abordagem.

Quadro 4 - Estudos que utilizaram clusters

Autores Descri¢ao do trabalho
Apresentaram um problema de otimiza¢do de portfélio que inclui

restrigdes de limitagdo, cardinalidade, basica e de classe por meio de
uma nova estratégia de evolugdo (ES), utilizando algoritmos evolutivos.
O processo evolutivo de otimizagdo de portfolio utilizou a analise de
agrupamento k-means para atender aos objetivos de diversificacdo em
carteiras pequenas, eliminacdo da restrigdo de cardinalidade, reducdo do
nimero de varidveis de projeto para o ES ¢ melhor confiabilidade das
carteiras no que diz respeito a riscos previstos e realizados. A
confiabilidade do portfolio agrupado k-means e as fronteiras eficientes
tragadas pelo ES para a solucdo do problema de otimizagao de portfolio

Pai e Michel (2009)

para varias combinagdes de restricdes foram demonstradas em ac¢des de
Bombaim Exchange, India e a Bolsa de Valores de Toquio, Japdo entre
2001 e 2007.

Foram investigadas as semelhangas entre o retorno das a¢des do Indice
Dow Jones de 30 empresas dentre os anos de 1999 e 2006, usando
técnicas de  clusterizagdo  hierarquica e  escalonamento
multidimensional, considerando os métodos LNP, TGARCH e uma
combinagdo do TGARCH-LPP, onde com todos foram obtidos clusters
. significativos no setor corporativo. Foram evidenciados agrupamentos
Caiado e Crato (2010) . ~ ~ .. . ,

homogéneos de agdes com relagdo aos materiais, servicos, saude,
financas, comunicagdes e setores corporativos de tecnologia, e
encontrados agrupamentos heterogéneos de ac¢des em relacdo aos
conglomerados, bens industriais e bens de consumo corporativos
setores.

Propuseram uma abordagem de mineragdo de dados para classificacdo
de agdes em clusters. Apos a classificacdo, as agdes poderiam ser
selecionadas desses grupos para a construgdo de uma carteira. A
abordagem de agrupamento categorizou agdes em seis critérios de
investimento. Os resultados da andlise mostraram que a analise de
cluster k-means constrdi os clusters mais compactos em comparagao

Nanda et al. (2010)
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com SOM e Fuzzy C-means para dados de classificagdo de agdes.
Quando comparado o retorno das carteiras com os diferentes métodos
em relacdo ao indice Sensex, todas as carteiras apresentaram um
rendimento superior.

Shadman et al. (2016)

Abordaram uma integrag@o de analise de cluster, classificando as agdes
usando arvore de decisdo e usando a ferramenta de previsdo da Weka.
A técnica simples de agrupamento k-means foi aplicada em trinta
empresas do DS30 da Bolsa de Valores de Dhaka para encontrar o
melhor cluster de empresas com base no limite dos critérios e dos
indicadores financeiros. A classificagdo usando o algoritmo J48 para
gerar arvore de decisdo (modelo) foi aplicada em uma das empresas do
grupo selecionado. E por ultimo os autores utilizaram uma ferramenta
de previsdo de Weka para prever os valores do preco nas acdes no
futuro.

Pai e Michel (2017)

Realizaram a aplica¢@o de uma técnica hibrida Classical Particle Swarm
Optimization-Sequential Quadratic Programming (PSO-SQP) para
otimizag¢do de conjuntos de portfolio com restrigdes, favorecendo a
diversificacdo em grandes conjuntos de portfélio, os ativos foram
agrupados pelo método k-means. Os estudos foram demonstrado na
Bolsa de Valores de Bombaim, india e na Bolsa de Valores de Téquio,
Japao entre os anos de 2001 e 2007.

Abidin et al. (2020)

O artigo apresentou um novo método de clusterizagdo fuzzy para selegdo
de agdes com base nas preferéncias dos investidores, com preferéncias
precisas ou inequivocas. Além disso, ao contrario dos métodos
estabelecidos, a estratégia de sele¢@o de acdes dos investidores garantiu
que as acdes de alta prioridade fossem escolhidas como a melhor acdo
e sejam selecionadas para investimento, empregando o método de
prioridade de agdes. O método foi aplicado na bolsa de valores da
Malasia em 2011 em empresas do setor de servigos e produtos de
consumo. Os autores ressaltaram ainda que o método considerou os
outliers.

Fonte: A Autora (2021)

3.3.2 Andlise de Investimento em Ag¢oes Utilizando MCDA/M

O contexto em que as decisdes financeiras sdo tomadas mudou drasticamente nas

ultimas décadas. A globalizagdo do ambiente financeiro e de negdcios, junto com a

crescente importancia dos mercados financeiros levaram a uma série de importantes

inovagdes quanto aos produtos e servicos financeiros disponiveis (DOUMPOS;

ZOPOUNIDIS, 2014). Devido a complexidade envolvida e multiplos objetivos que as

decisdes podem conter, os métodos/modelos de decisdo multicritério devem ser vistos

como alternativas que auxiliam os tomadores de decisdo (ALMEIDA-FILHO et al.,

2020). No Quadro 5, estao apresentados os estudos que utilizaram MCDA/M para analise

de investimento em agdes encontrados no estudo.
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Quadro 5- Estudos que utilizaram MCDA/M

Autores

Descricao do trabalho

Zopounidis e Doumpos. (1999)

Foi feita uma aplicagdo real de um MCDA para selecdo de portfélio com
base na desagregagdo de preferéncia, usando regressdo ordinal e
programacdo linear. A aplicagdo foi feita com 98 a¢des na Bolsa de
Valores de Atenas, usando 15 critérios. A compara¢do do método
multicritério em relagdo a analise discriminante multipla ilustrou a
superioridade da metodologia proposta sobre uma técnica estatistica
multivariada bem conhecida amplamente usada para estudar problemas
de tomada de decisdo financeira.

Albadvi et al. (2007)

Os autores desenvolveram um MCDA para selegdo das melhores a¢des
na bolsa de valores do Ird e uma estrutura do problema foi proposta. O
modelo teve como foco em dois setores da bolsa industrias e
companhias. O método utilizado para avaliagdo de retorno nas agdes foi
o PROMETHEE II. Os autores evidenciaram que alguns critérios
dependem das condi¢des de mercado e das estratégias do investidor,
principalmente na determinagao de preferéncia de cada critério.

Samaras et al. (2008)

Os autores apresentaram um novo método MCDA que visou avaliar e
classificar as agdes da bolsa de Atenas, da melhor para pior, com base
na analise fundamentalista. Além dos dados quantitativos derivados da
analise, o sistema utilizou dados qualitativos também. A avaliagdo de
acdes considerou as caracteristicas especificas do potencial investidor,
bem como a sua atitude perante o risco assumido. O resultado final do
sistema foram quatro classificacdes de agdes que responderam a quatro
grupos de critérios diferentes para cada setor estudado.

Xidonas et al. (2009)

Foi realizada a aplicagdo do método ELECTRE TRI para a selegdo de
acgOes na Bolsa de Valores de Atenas entre os anos de 2004 e 2006, afim
de montar uma carteira. A analise foi empregada para a selegdo acdes
competitivas, por meio da avaliagdo do desempenho geral de 256
empresas, sendo os indicadores designados como critérios. Foram pré-
estabelecidas 3 classes onde as empresas foram caracterizadas com uma
excelente, intermediaria e baixa performance financeira. O método
ELECTRE TRI foi aplicado separadamente, em cada uma dessas classes
e a partir disso os resultados foram integrados formando a carteira de
investimentos.

Xidonas et al. (2011)

Foi exposta uma abordagem metodoldgica integrada para a construgdo
e selecdo de carteiras de agdes, levando em consideragdo a natureza
multidimensional do problema, ao mesmo tempo permitindo ao decisor
a incorporagdo de suas preferéncias. Um dos objetivos fundamentais do
modelo foi a incorporacdo de objetivos e restrigdes dos DMs no
investimento, sob a Otima da logica de otimizagdo programacio
matematica multiobjetivo. A abordagem proposta foi implementada no
IPSSIS, um sistema de apoio a decisdo. A abordagem foi aplicada em
60 empresas na bolsa de Atenas dentre os anos de 2004 ¢ 2007.
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Hamzagebi e Pekkaya (2011)

Foi utilizado o Grey Relational Analysis (GRA), um MCDM, para
ordenacdo de acdes de algumas empresas financeiras que estao listadas
no Setor Financeiro da Bolsa de Valores de Istambul, com seis
indicadores financeiros como critérios. Além disso, fez-se o uso de trés
abordagens diferentes para encontrar os melhores valores dos pesos dos
critérios no processo GRA: AHP, heuristica e uma nova abordagem
basecada em aprendizagem chamada LEvVSA, onde este ultimo
demonstrou um melhor desemprenho.

Shuanghong et al. (2011)

Apresentou o método de interval-PROMETHEE para a tomada de
decisdo de investimento. Cinco critérios de desempenho foram usados
para medir o potencial de crescimento das 20 empresas selecionadas
aleatoriamente na Bolsa de Valores de Xangai. A carteira com as 5
principais a¢des provou ter maior retorno do que as 10 principais agdes
dentro do periodo de investimento de 17 meses.

Patéri et al. (2012)

Os autores avaliaram a aplicabilidade do Data Envelopment Analysis
(DEA) com base em critérios financeiros para sele¢do de carteira de
acdes em 56 empresas ndo financeiras na bolsa de Helsink no periodo
de 1994-2010. Foram relatados os resultados para oito variantes de um
portfolio de acordo com os critérios escolhidos, o nimero de variantes
decorre do fato foram quatro combinagdes de variaveis de entrada e
saida usando trés variantes de modelos. O DEA forneceu uma
abordagem altamente seletiva para a formacao da carteira, uma vez que
a maioria dos critérios empregados foram capazes de classificar as
acoes.

Sakar ¢ Koksalan (2013)

Foi proposta uma abordagem de programagdo estocastica multicritério
em multiperiodo em um problema de otimizagdo de portfolio,
apresentando a incerteza do mercado financeiro por cenarios, usando
um modelo de indice Uinico para estimacdo dos retornos das agoes.
Foram considerados o retorno esperado, valor condicional em risco ¢ a
liquidez como critérios e foi realizado o estudo em na bolsa de Istambul
para casos de dois e trés critérios

Hota et al. (2017)

Os autores utilizaram o AHP, TOPSIS e Simule Additive Weighting
(SAW) para classificagdo do indice de ac¢des. Dados de trés anos
financeiros de seis indices com seis critérios foram considerados no
processo de selegdo dentre os anos de 2011 e 2014. Resultados
experimentais revelam que o indice S&P BSE SENSEX esta
apresentando um desempenho consistentemente bom para todos os trés
itens financeiros no caso de todas as técnicas.

Rubiales et al. (2018)

Desenvolveram uma abordagem de classificagdo multicritério onde o
objetivo foi apoiar a avaliacdo de um conjunto discreto de empresas, a
fim de classifica-las, com base em uma séric de indicadores
multidimensionais. A abordagem foi aplicada no setor bancario
espanhol entre os anos de 2013 e 2015 utilizando trés indicadores
financeiros. Os autores ainda consideraram apenas informagdes
imprecisas das preferéncias sobre os critérios necessarias para obter
classificagdoes dos bancos. Uma novidade do procedimento foi que o
ranking das empresas foi feito levando em consideragdo as
contribuigdes de cada empresa para a melhor avaliagdo global do grupo.
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Basilio et al. (2018)

Foi implementada uma abordagem MCDA para avaliagdo de ativos em
111 acdes listadas na bolsa de valores do Brasil com objetivo de montar
um portfélio. Os critérios de avaliagdo foram compostos por 21
indicadores financeiros. O numero de critério foi reduzido por meio da
Principal Component Analysis (PCA), que resultou em 5 indicadores. O
estudo ainda realizou uma comparagio na qual foi observado que 100%
das carteiras apresentaram retornos positivos sobre o investimento e o
resultado do grupo de carteiras composto pelos ativos com base nos 21
indicadores financeiros foi superior ao outro formado a partir dos
critérios do PCA.

Ebenezer et al. (2020)

Utilizou uma abordagem de tomada decisdo multicritério hibrida que
compreendeu a integracdo do Analytic Network Process (ANP) e do
Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) em um
ambiente grey para a selegdo de portfolio. O método foi aplicado na
bolsa de valores de Xangai utilizando 10 critérios, os resultados
indicaram que o retorno, indices financeiros, dividendos e risco sdo
grupos de critérios determinantes mais influentes para a obtencdo de
altos beneficios no que diz respeito a selegdo de carteira de agdes. Os
autores destacam como a teoria do grey pode minimizar as incertezas
em todas as fases da tomada de decisdo de sele¢ao de portfolio.

Fonte: A Autora (2021)

O Grafico 5 traz informacdes acerca da classificagdo dos métodos utilizados nos

artigos apresentados anteriormente, esta foi baseada nos estudos de Almeida-Filho et al.

(2020) e Zoupodinis (2015). A maioria dos estudos utilizaram métodos baseados em um

critério Unico de sintese, seguido de métodos de sobreclassificagdo e outras técnicas. Os

resultados encontrados vdo de encontro a resultados obtidos nos estudos citados,

mostrando que a problemaética em questdo segue uma tendéncia.

Grafico 5- Classificac¢do dos estudos com a utilizagdo dos métodos MCDA/M

O FRLr N WAL O

Métodos baseados Métodos de Outras técnicas

em um critério  sobreclassificagdo
Unico de sintese

Fonte: A Autora (2021)

A revisdo da literatura conseguiu responder todas as perguntas iniciais e

possibilitou a obtenc¢do de informagdes de como as abordagens MCDA/M e clusters vem
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sendo utilizadas como auxilio para a tomada de decisdo em investimentos de acdes nos
mais diversos setores e paises ao longo dos anos. Dentro da amostra da revisdo, apenas
um artigo realizou a aplicacdo de MCDA no setor bancario, o que pode ser explicado
pelas peculiaridades do setor além da necessidade de utilizacao de indicadores financeiros
mais especificos para andlise de investimento em ag¢des, ao contrario dos indicadores
utilizados nos outros setores da bolsa de valores, requerendo assim um estudo mais
detalhado. E importante salientar que néo foi encontrado na literatura nenhum trabalho
que utilizou as duas abordagens, MCDA/M e clusters, para o auxilio na analise de agdes
no processo da tomada de decisdao, embora os resultados obtidos com ambas apresentarem
bons resultados.

Com esta revisdo também ¢é possivel observar o crescimento da utilizagdo de
técnicas analiticas como auxilios na tomada de decisdo nos mercados financeiros, contudo
¢ observado que os estudos relacionados a formagao de portfolios aparecem com mais
frequéncia. Este mesmo resultado foi encontrado nas revisdes de Steuer e Na (2003),
Zoupodinis et al. (2015) e Almeida-Filho et al. (2020). No entanto, o foco deste estudo
esta em um setor especifico, o bancario, podendo fornecer ao decisor uma analise mais
detalhada de acordo com as suas particularidades. Dessa forma, semelhante a tematica
apresentada nos artigos anteriormente, esta pesquisa aplicou um método multicritério
utilizando uma abordagem de clusterizagdo ordinal no setor bancario nacional, tendo em
vista a auséncia de estudos encontrados. A metodologia utilizada sera apresentada na

secdo seguinte.
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo, serdo discutidos os métodos de pesquisa utilizados no
desenvolvimento deste trabalho, abarcando a classificagdo da pesquisa segundo sua
natureza, objetivo, abordagens e métodos. Tal como o delineamento da pesquisa, que

busca explicar como a mesma foi conduzida.

4.1 Caracterizacio da Pesquisa

Segundo Gil (2017), uma pesquisa cientifica se inicia com a constru¢do de um
problema passivel de solucdo mediante a utilizagdo de métodos cientificos. Marconi e
Lakatos (2017) complementam que esses métodos sdo o conjunto de atividades
sistematicas que permitem alcancar o objetivo de produzir conhecimentos validos e
verdadeiros, tracando o caminho a ser seguido e assim auxiliando as decisdes. Antes de
discorrer sobre a metodologia utilizada no estudo, serd apresentada a caracterizacao deste
segundo a classificacdo da pesquisa cientifica em engenharia de producao apresentada
por Turrioni ¢ Mello (2012), como pode-se observar na Figura 7, a classificacdo ¢

realizada de acordo com a natureza, objetivos, abordagem e método.

Figura 7- Classifica¢do da pesquisa em engenharia de produgio

Natureza Objetivos Abordagem Meétodo

Basica

Quantitativa Experimento

| Dessitivs | oy

Qualitativa Simulacio

Explicativa _ Survey

Pesquisa-acio

S5M

Fonte: A Autora (2021)
Nota: Adaptado de Turrioni e Melo (2012)
Quanto a natureza trata-se de uma pesquisa aplicada, onde tem como caracteristica
o interesse pratico, os resultados obtidos sdo aplicados ou utilizados na solucdo de
problemas que ocorrem na realidade. No que se refere aos objetivos sdo de carater

exploratério e descritivo. De forma que este primeiro proporciona uma maior
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familiaridade com o problema, considerando os mais variados aspectos relativos ao fato,
levantando informagdes para sugerir melhorias ao problema. Apresenta-se também como
descritivo, dado que este ¢ dirigido ao entendimento da relevancia de certo fenomeno e
descreve a distribui¢do do fendmeno na populagdo. Seu objetivo primario nao ¢ o
desenvolvimento ou teste de teoria, mas possibilitar fornecer subsidios para a construgao
de teorias ou refinamento delas. (MIGUEL et al., 2012; TURRIONI; MELO, 2012; GIL,
2017).

A abordagem desta pesquisa tem aspecto qualitativo e quantitativo, sendo
combinada. Miguel et al. (2012) traz que a possibilidade de usar todos os métodos e
técnicas de coleta dos dados disponiveis, em vez de ficar restrito aos de cada abordagem,
pode prover evidéncias mais abrangentes do que seria proporcionado pelas abordagens

separadamente.

Por conseguinte, estudo de caso ¢ o método utilizado. Este envolve o estudo
profundado e exaustivo de um ou poucos objetos de maneira que se permita o seu amplo
e detalhado conhecimento (TURRIONI; MELO, 2012). Dentre os beneficios principais
da condugdo de um estudo de caso, estdo a possibilidade do desenvolvimento de novas
teorias e de aumentar o entendimento sobre eventos reais e contemporaneos (MIGUEL et

al., 2005).
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O processo utilizado na pesquisa esta apresentado na Figura 8, onde foram

destinados esfor¢os para um desenho do escopo do estudo. O processo se divide em 3

etapas principais que serdo discutidas nos proximos topicos.

Figura 8- Curso de execucao da pesquisa
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4.2.1 Primeira Etapa

Na primeira etapa, uma estruturagdo minuciosa do problema foi realizada. Este
processo foi iniciado a partir da defini¢ao dos objetivos, seguido de uma pesquisa tedrica
dos conceitos principais. Esta pesquisa serviu para fornecer ao estudo um maior
embasamento tedrico quanto a importancia do tema abordado. Neste contexto, através
das bases Scopus e Web of Science, foram analisados artigos cientificos que pautavam a
analise de a¢Oes nas bolsas de valores e setor bancario. O detalhamento da sele¢ao dos
indicadores e do estabelecimento das alternativas, incluidos ainda nesta etapa da pesquisa,

estdo apresentados a seguir.

4.2.1.1 Selecdo dos Indicadores Fundamentalistas

A utilizag¢ao de indicadores financeiros ¢ método mais comumente utilizado para
analisar as demonstragdes financeiras das empresas. Segundo a resolugdo do Banco
Central do Brasil (BCB, 2009), a partir de 31 de dezembro de 2010 a ado¢@o das normas
contdbeis internacionais se tornaram obrigatérias, devido a isso, as instituigdes
financeiras de capital aberto realizam a elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes
financeiras trimestralmente.

Para a sele¢do dos indicadores foi realizada uma busca nas plataformas Web of
Science e Scopus a fim de encontrar os estudos mais recentes que utilizaram indicadores
fundamentalistas no setor bancario, para isso foram utilizadas palavras que remetessem a
tematica “indicadores fundamentalistas” e “bancos”. Apds a sele¢do dos artigos, foi
realizada a leitura para avaliar se estavam no contexto pretendido. No total foram
escolhidos 11 artigos que estavam dentro da tematica e a partir deles foram selecionados
os 9 indicadores frequentemente utilizados para avaliagdo de ag¢des no setor bancario,
sendo estes: lucro por acdo, rendimento sobre capital proprio, rendimento sobre ativo
total, lucro liquido, liquidez corrente, giro do ativo, participagdo em empréstimos,
provisdo de créditos duvidosos e variagdo dos ativos totais encontrados nos estudos de
Avrikan e Morita (2010), Shen e Tzeng (2014), Growe et al. (2014), Shen e Tzeng
(2015a), Shen e Tzeng (2015b), Adinoto (2016), Mohanram et al. (2018), Ibrahim (2019),
Razayev et al. (2019), Jiang (2019) e Shin et al. (2020).

Foi vista a necessidade de complementar com mais alguns indicadores de forma a
realizar uma anélise mais completa. A exemplo, houve a insercao do indicador basileia

indicado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI, 2001) para anélise em instituigdes
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financeiras, além dos indicadores payout e independéncia financeira que sao citados na

literatura por Pinheiro (2008), Matarazzo (2010), Assaf Neto (2015) e Santos (2017).

4.2.1.2 Estabelecimento das Alternativas

Inicialmente foi realizada uma pesquisa afim de identificar os bancos de capital
aberto que estdo listados na B3 na classificagdo do “Setor Financeiro”, subsetor
“Intermediario Financeiro” e segmento “Bancos”. A B3 (2020c) informa que para a
classificagdo dessas empresas, foram analisados os produtos ou servigos que mais
contribuem para a formagao de suas receitas.

Inicialmente foram identificados 26 bancos, mas por indisponibilidade dos dados de
alguns indicadores fundamentalistas utilizados no estudo, este nimero foi reduzido. No
Quadro 7, estdo apresentadas as 17 alternativas utilizadas no estudo assim como seus

respectivos codigos de negociacio na B3.

Quadro 6 - Alternativas utilizadas no estudo e seus respectivos c6digos de negociacdo na B3

Banco Codigo
Banestes (BEES3)
ABC (ACDB4)

Alfa Investimentos (BRIV3)
Amazonia (BAZA3)
Bradesco (BBDC4)
Banco do Brasil (BBAS3)
Banese (BGIP3)

Para (BPAR3)

Rio Grande do Sul (BRSR3)
Mercantil (BMIN4)
Nordeste (BNBR3)

Pan (BPAN4)

Pine (PINE4)
Santander (SANB4)
Brasilia (BSLI3)

Itau (ITUB3)

BTG (BPAC3)

Fonte: A Autora (2021)
4.2.2 Segunda Etapa

A segunda etapa iniciou com a escolha do método utilizado de acordo com a
problemadtica do estudo. O método utilizado foi desenvolvido por De Smet et al. (2012),

este ¢ baseado na definigdo de uma matriz de inconsisténcia e utiliza apenas as
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informacdes ordinais obtidas por meio das relagdes de preferéncias das comparagdes par
a par. Em paralelo, foi realizado a elaboracdo do questionario, posteriormente aplicado
ao decisor. Com a selecdo dos indicadores ja definida na etapa anterior, foi possivel

realizar a coleta dos dados e em seguida foi realizada a identificagao do decisor.

4.2.2.1 Elaboragdo do Questionario

De forma a coletar as informagdes quanto as preferéncias do decisor, foi feita a
elaboracdo do questionario. Vale ressaltar que o embasamento tedrico realizado na
primeira etapa serviu de grande importancia para a constru¢do do questionario. Este foi
estruturado em duas partes (Apéndice A), na primeira foi realizada uma apresentacdo do
estudo e seu objetivo, a segunda foi caracterizada pela apresentacdo de um exemplo de
Saaty (1987), para que facilitasse o entendimento do decisor quanto ao preenchimento do
questionario, seguindo a metodologia do FAHP, método utilizado para geragao de pesos.
O instrumento foi construido de forma que o preenchimento nao se tornasse fadigoso para

o decisor.

4.2.2.2 Coleta dos Dados

A coleta dos indicadores fundamentalistas para o ano de estudo realizou-se por duas
formas: por meio dos célculos segundo o balango patrimonial e a demonstragdo do
resultado de exercicio fornecidos pelos bancos e através do Fundamentei. Uma vez que
com os valores dos indicadores foram calculados para o ano de 2019, a matriz de

consequéncias foi definida.

4.2.2.3 Identificagdo do Decisor

O decisor escolhido para o estudo possui experiéncia na area de investimentos ha
alguns anos assim como investe na B3. O mesmo possui conhecimentos acerca dos
setores que compdem a bolsa de valores e utiliza os indicadores fundamentalistas em suas
analises. Vale ressaltar ainda que o decisor tem vivéncia académica e conhecimento

acerca da utilizacao de técnicas analiticas.

4.2.3 Terceira Etapa
Esta ultima etapa inicia com a realizacdo da entrevista com o decisor, seguida do
estabelecimento dos pesos com a utilizagdo do método FAHP como apresentado no

capitulo anterior. Com os critérios para o ano de estudo coletados e o peso dos critérios
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foi realizada a aplicacdo do método multicritério com a clusterizacdo ordenada, onde a

partir do resultado obtido foram feitas analises.

4.2.3.1 Entrevista ao Decisor

A entrevista foi realizada através de uma reunido online, por meio da plataforma
Google Meet. Nesta etapa foi realizada a apresentacao do questionario elaborado e as
davidas que surgiram ao longo da entrevista foram sanadas, posteriormente o documento

foi enviado ao decisor para que realizasse o preenchimento.

4.2.3.2 Estabelecimento dos Pesos

No FAHP ha varios métodos utilizados para geragdao de pesos, Demirel (2008)
apresenta em seu estudo algumas abordagens com exemplos numéricos. Dentre estas
podemos destacar o método da média geométrica de Buckley (1985) e o extent analysis
method de Chang (1996). Almeida (2019) realizou um estudo onde para a geracao de peso
a média geométrica apresentou mais vantagens em seus resultados. Beskese et al. (2015)
complementam que este método ¢ facil de implementar e seguro, dessa forma, o método
escolhido neste estudo foi o da média geométrica. Segundo Kilic et al. (2013) e Almeida

(2019), o procedimento pode ser resumido da seguinte forma:

1. As opinides do decisor sobre a importancia dos critérios sdo obtidas usando as
comparagdes par a par. A comparacdo € realizada utilizando os termos
linguisticos, apresentados na Tabela 1, avaliando a importancia relativa dos

Critérios.

Tabela 1- Termos linguisticos

Escala de Saaty e Escala Fuzzy
(1987) Termos linguisticos Van Laarhoven
e Pedrycz (1983)
1 Igualmente Importante (1,L,1)
2 Moderadamente mais importante (2,3,4)
3 Fortemente mais importante (4,5,6)
4 Muito fortemente importante (6,7,8)
5 Absolutamente mais importante (9,9,9)

Fonte: A Autora (2021)
Nota: Adaptado de Kilic et al. (2014)
Ribeiro e Alves (2016) afirmam que devem ser consideradas as dificuldades
intrinsecas do ser humano em tomar decisdes diante de problemas com muitas

informacdes e com multiplos critérios. Neste contexto, Saaty (1989) propds um
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procedimento para calcular inconsisténcias derivadas do julgamento de valor entre
os elementos comparados num problema complexo de decisdo, de forma a
verificar a consisténcia dos julgamentos. Para o céalculo da consisténcia,
inicialmente ¢ necessario encontrar o indice de consisténcia (IC) dado pela
Equacao 4.11:

(Amax—n)

IC = —

(4.1)

Onde Amax ¢ o autovalor principal e o n ¢ a dimensao da matriz.

A razdo da consisténcia (RC) ¢ dada pela razao entre o indice de consisténcia
e o indice randomico (IR), conforma a Equagdo 4.12. O indice randomico ¢ o
indice de consisténcia de uma matriz reciproca, obtido por meio da Tabela 2, na
qual n representa a dimensdo da matriz. Saaty (1991) afirma que para um RC

menor que 0,10 a matriz de julgamentos ¢ considerada consistente.

IC
RC = = (4.2)

Tabela 2 - Indices Randémicos

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

IR 0.00 0.00 0.58 0.90 1.12 124 132 141 145 1.49 1.51 148 1.56 1.57 1.59

Fonte: Saaty (1991)

2. Em seguida, é necessario construir a matriz de comparagio pareada AL contendo

todos os critérios, representada pela Equagdo 4.13. O termo éfj indica a

preferéncia que um critério i tem sobre outro critério j, do julgamento do decisor

L
Ea .oah] [ oAb ah . ah

AL = az, a5, a5y :| 1/a3, a3, a5, 4.3)
lak, ab, .. ab,l l1/at, 1/ak, .. ab,l

3. Realizacdo o célculo da média aritmética dos valores dos julgamentos dos L
especialistas por meio da Equacdo 4.14;

L =~
~  _ X[=14j

al‘j = L (44)
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4. Apos este calculo define-se a média geométrica fuzzy t;, dado pela equagdo (4.5)

€ 0S pesos fuzzy W;, equacao 4.16;

1
i:i = (éil X ... X él] X ... X glin)n (45)
wW=F X[+ ..+ 4. Fy) (4.6)

= (lwi, mwi, uwi)

O peso fuzzy ¢ indicado por um niimero fuzzy triangular, no qual lwi, mwi, uwi
representam os valores baixos, médio e superior do peso, respectivamente do i-
¢simo critério.

5. O método Center of Area (COA) ¢ utilizado como um método de defuzzificagao.

O valor ndo fuzzy M; do w; pode ser obtido por meio da Equagdo 4.17 ¢ o peso

normalizado Ni ¢ dado pela Equagao 4.18.

_lwimwi,uwi

M= 3

Ni= (4.8)

n -
=1 Mi

4.7)

4.2.3.3 Aplicagdo do Método e Andlise dos Resultados

Como mencionado, o método escolhido foi o método multicritério com uma
abordagem de clusterizagdo ordenada. Dessa forma, apos a elicitagdo dos limiares de
preferéncia e indiferenca do decisor e o estabelecimento dos pesos dos critérios foi
possivel realizar o calculo do grau de sobreclassificagio do PROMETHEE 1. Dessa
forma, as informagdes obtidas na entrevista juntamente com os dados coletados serviram
de input na aplicagdo do método. Além disso, foram gerados clusters com a utilizag¢do do
software RStudio, utilizando os pacotes factoextra e cluster, utilizando o algoritmo k-
means. Em seguida foi realizado uma comparativo entre os resultados obtidos com a
clusterizagdo k-means e o método supracitado afim de realizar uma analise dos resultados
com a utilizacdo de um método multicritério e um método baseado em conceitos

estatisticos.
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5 APLICACAO DO METODO MULTICRITERIO COM
ABORDAGEM DE CLUSTERIZACAO ORDENADA

Este capitulo aborda a aplicacao de um MCDA sugerido por De Smet et al. (2012).
Dessa forma, a partir das informagdes coletadas das etapas anteriores ¢ iniciada a
aplicagdo do método dividido inicialmente em trés segdes: identificacdo dos critérios e
alternativas, estabelecimento dos pesos dos critérios e geragdo da matriz de preferéncia

agregada.

5.1 Identificacao dos Critérios e das Alternativas

Para a aplicagdo do método, inicialmente ¢ necessario o estabelecimento das
alternativas e dos critérios que serdo utilizados. Como o presente estudo propde a
aplicacdo do método na andlise de a¢des do setor bancario, as alternativas foram definidas
como os bancos e os indicadores fundamentalistas foram definidos como os critérios
analisados para a alocagdo de capital. Dessa forma, as alternativas utilizadas e seus

codigos de negociacdo na B3 estdo expostos na Tabela 3.

Tabela 3- Descrigdo das alternativas

Sigla Cédigo Alternativa Sigla Cédigo Alternativa
Al BEES3 Banestes Al0 BMIN4 Mercantil
A2 ABCB4 ABC All BNBR3 Nordeste
A3 BRIV3 Alfa Al2 BPAN4 Pan
A4 BAZA3 Amazonia Al3 PINE4 Pine
AS BBDC4 Bradesco Al4 SANB4 Santander
A6 BBAS3 Banco do Brasil Al5 BSLI3 Brasilia
A7 BGIP3 Banese Al6 ITUB3 Itati
A8 BPAR3 Para Al7 BPAC3 BTG
A9 BRSR3 Rio Grande do Sul

Fonte: A Autora (2021)

Os critérios escolhidos, suas areas e respectivas referéncias estdo apresentados no
Quadro 7. A seguir sera apresentado um detalhamento acerca da defini¢cao das areas, dos

indicadores fundamentalistas utilizados.

Quadro 7- Areas, indicadores e referéncias utilizadas

Area Indicador Referéncias
~ | Assaf Neto (2015), Santos(2017) , Avrikan e Morita (2019) e Jiang
Lucro por agdo
Mercado etal. (2019)
Payout Assaf Neto (2015)
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Independéncia S
Andlise de Financeira Pinheiro (2008), Santos (2017) e Assaf Neto (2017)
Capital i
Basileia FMI(2001), Assaf Neto (2017) e Santos (2017)
Matarazzo (2010), Growe et al. (2014), Shona e Tzeng (2015a),
ROA Adenato (2016), Mohanran et al. (2018), Razayev (2019), Ibrahim
(2020) e Shin et al. (2020)
- Avrikan e Morita (2010), Matarazzo (2010), Shona e Tzeng (2015),
Rentabilidade ROE Mohanranet al. (2018), Jiang et al. (2019), Ibrahim (2020) ¢ Shin et
al. (2020)
. Shen e Tzeng (2014), Shen e Tzeng (2015a), Adinoto (2016) e
Lucro Liquido Rzayev (2019).

Liquidez
corrente

Pinheiro (2008), Shen e Tzeng (2014), Growe Shin et al. (2014),
Shen e Tzeng (2015a), Shen e Tzeng (2015b) e Rzayev (2019).

Assaf Neto (2017), Shen e Tzeng (2015a) e Jiang Shin et al.

Solvéncia e ] ]
Giro do ativo

Liquidez (2019)
Participacdo em Shen e Tzeng (2014), Growe Shin et al. (2014), Shen ¢ Tzeng
empréstimos (2015b), Santos (2017) e Rzayev (2019)
Provisdode | 5o ot al. (2014), Assaf Neto (2015), Shen ¢ Tzeng (2015b) ¢
créditos
. Santos (2017)
T duvidosos
amanho

Variacdo dos

. ) Avrikan e Morita (2010), Shen e Tzeng (2014), Shen e Tzeng
ativos totais

(2015b) e Mohanran et al. (2018).
Fonte: A Autora (2021)

5.1.1 Mercado

Os indicadores de mercado relacionam o valor de mercado da empresa, medido pelo
preco de sua agdo, com alguns valores contdbeis. Esses indicadores fornecem
informacgdes sobre como os analistas do mercado avaliam o desempenho da empresa em
termos de risco e retorno. Tendem a refletir, em termos relativos, a avaliagdo que os
acionistas ordinarios fazem de todos os aspectos do passado da empresa e do desempenho
futuro esperado (GITMAN, 2010). Nesta area, estdo alocados os indicadores Lucro por
Acdo (LPA) e Payout.

O LPA representa o desempenho (lucro) de cada agdo distribuida para negociagao no
mercado e quanto maior for este indicador maior a lucratividade por acdo da empresa,
dado pela Equacao 5.1. A variagdo LPA, aponta se houve evolu¢ao ou involugdo no prego
da agdo nos periodos analisados. Assim, quanto maior este indicador, maior a
lucratividade por acdo da empresa (SANTOS, 2017). Assaf Neto (2008) destaca que esse
indicador ndo revela o quanto cada acionista ird efetivamente receber em fungdo do
retorno produzido na aplica¢do de seus capitais. O indicador denota a parcela do lucro
liquido pertencente a cada acdo, sendo que sua distribuicao € definida pela politica de

dividendos da empresa.



65

Lucro liquido

LPA =

(5.1)

Numero de agdes emitidas
O Payout ¢ o indicador que relaciona os dividendos distribuidos pela empresa com
algum outro indicador que ressalte a participagao relativa dos rendimentos. Esse indica
os dividendos ou juros sobre capital distribuidos aos acionistas como uma porcentagem
do LPA, como pode ser visto na Equacdo 5.2 (ASSAF NETO, 2008). A partir desse
indicador o investidor pode avaliar o quando a empresa esta distribuindo e o quanto esta

retendo de lucro para investir de suas operagdes.

Dividendos+]Juros sobre capital préoprio
Payout = ( ) pita’ proprio) (5.2)

Lucro por Agao

5.1.2 Analise de Capital

A atividade dos negodcios bancarios € bastante sensivel as condigdes econdmicas, a
politica monetaria e ao comportamento das taxas de juros. O montante de capital proprio
a ser mantido por uma institui¢ao financeira ¢ fortemente dependente do risco assumido
em seus negocios. A adequagdo e disponibilidade de capital determinam, em ultima
analise, a robustez das instituicdes do sistema financeiro. Dentro da relevancia que as
instituicdes financeiras tém na economia de um pais, alguns indicadores s3o utilizados
visando identificar o volume adequado de capital proprio das instituigdes (FMI, 2001;

ASSAF NETO, 2015).

Os indicadores de analise de capital utilizados no estudo foram independéncia
financeira e o indice Basileia. A independéncia financeira ou grau de independéncia
financeira, Equacdo 5.3, evidencia o quanto de capital proprio da instituicdo bancaria

representa do ativo total.

Patrimonio liquido
Ativo total

Independéncia Financeira = (5.3)

O indicador Basileia traz a relagao do capital regulatorio e seus ativos ponderados
ao risco, como visto na Equacao 5.4, onde para os demais paises integrantes do G7 e o
Brasil esse indicador ¢ de 11% (GODOI et al., 2016). O Basileia foi introduzido pelo
acordo de Basiléia I, que teve como objetivo estabelecer controles sobre a atividade
bancdria e reduzir riscos de insolvéncia. Uma vez que, quanto menor a participacdo do
capital proprio das empresas nas operagdes mais alta ¢ alavancagem dos bancos, desta
forma o acordo propds um valor de equilibrio do patrimoénio liquido dos bancos voltado

a solvéncia e a seguranca do sistema financeiro. Tém-se que quanto maior o Basiléia,
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menor ¢ a probabilidade de insolvéncia do banco (ASSAF NETO, 2015; SANTOS,
2017).

. Patrimonio de referéncia
Basileia = 5.4)

Ativos ponderados pelo risco

5.1.3 Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade permitem aos investidores avaliarem os lucros da
empresa em relagdo a um dado nivel de ativos ou ao investimento dos proprietarios. Se
nao houvesse lucro, uma empresa ndo atrairia capital externo. Proprietarios, credores e
administradores dao muita atengdo a expansao dos lucros por causa da grande importancia
que o mercado lhes atribui (GITMAN, 2010). A rentabilidade ¢ um determinante critico
da forga corporativa, afetando o crescimento do capital, atragdo de investimento,

capacidade operacional e capacidade de resistir a eventos adversos (FMI, 2001).

A atividade bancéria comporta-se similarmente aos demais tipo de negocios,
diferenciando-se basicamente pela natureza dos fatores colocados a disposi¢cao. Numa
instituicdo financeira, os recursos captados representam suas matérias primas, que sao
negociadas principalmente sob a forma de créditos e empréstimos concedidos e
investimentos. Como todo negocio, o banco tem por objetivo maximizar a riqueza de seus
proprietarios pelo estabelecimento de uma adequada relacdo risco-retorno (ASSAF
NETO, 2018). Os indicadores que estdo na area de rentabilidade no estudo sdo: ROE
(Return On Equity), ROA (Returno On Assets) e lucro liquido.

O ROE vai medir o retorno sobre o investimento dos acionistas. Assaf Neto (2015)
complementa que este indicador fornece o ganho percentual auferido pelos proprietarios
como consequéncia das margens de lucro, da eficiéncia operacional, do leverage e do

planejamento financeiro. Dado pela equagao 5.5:

Lucro liquido

ROE =

(5.5)

Patrimonio Liquido

Apresentado na Equagdo 5.6, o ROA fornece informagdes sobre a eficiéncia com
que um banco esta sendo administrado, pois indica o quanto de lucro sao gerados por cada
valor monetario de ativos (SANTOS, 2017). Esse indicador permite identificar o quanto

a empresa pode, a partir de recursos proprios ou de terceiros, obter retorno.

Lucro liquido
Ativo Total

ROA = (5.6)
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Um outro indicador utilizado para avaliar a rentabilidade ¢ o lucro liquido. Segundo
Silva e Rodrigues (2018) esse indicador ¢ o resultado mediante o célculo das receitas e
despesas financeiras, o resultado dos impostos sobre os lucros e as participagdes no lucro.

E o resultado que efetivamente pertence aos proprietarios da empresa.

5.1.4 Solvéncia e Liquidez

Uma instituicdo financeira pode ser considerada solvente quando o valor dos seus
ativos superar o valor dos passivos de diferentes naturezas, formando um excedente
definido como patrimonio liquido. No entanto, a liquidez bancaria dos bancos ira refletir
a capacidade financeira da instituigdo em atender prontamente toda a demanda de
recursos por caixa. A posi¢ao se liquidez releva a habilidade de uma instituicdo financeira
de gerar caixa de maneira a atender adequadamente suas obrigacdes financeiras. Com
isso, a gestdo da liquidez busca o equilibrio entre os prazos das dividas e os prazos do
ativo a fim de evitar insolvéncia (PINHEIRO, 2008; ASSAF NETO 2015). Os
indicadores utilizados para a andlise dessa area sdo liquidez corrente, giro do ativo e

participagdo em empréstimos.

A liquidez corrente mostra quantas vezes o ativo circulante corresponde ao passivo
circulante. Podendo assumir que para cada R$ de dividas venciveis a curto prazo, a
empresa ira dispor de x ativos realizaveis a curto prazo. Ou seja, o quanto existe de ativo
circulante para cada R$ de divida a curto prazo (PINHEIRO, 2019). Esse indicador ¢é
calculado a partir da Equagdo 5.7:

Ativo circulante

Liquidez Corrente = 5.7)

Passivo circulante

O mesmo autor afirma que o indicador giro do ativo, calculado por meio da Equacao
5.8, nos informa o numero de vezes que o ativo total da empresa girou em um determinado
exercicio em fungdo da receita gerada. Quanto maior se apresentar esse giro, melhor tera

sido o desempenho, com retorno das aplicacdes.

Receita liquida

Giro do ativo = -
Ativo total

(5.8)

A participacdo nos empréstimos ird nos indicar o percentual do ativo total de um
banco que se encontra em operagdes de créditos. Os empréstimos sdo ativos de baixa
liquidez, apresentando-se geralmente inegociaveis até o seu vencimento. Assim, indices

mais elevados de empréstimos em relacdo aos ativos totais revelam baixo nivel de
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liquidez da instituicao e uma indicagcdo de incremento dos seus resultados operacionais

(ASSAF NETO, 2015). O calculo do indicador pode ser visto na Equa¢do5.9:

Operagdes de crédito
Ativo total

Participacdo em empréstimos = (5.9)

5.1.5 Tamanho

Os indicadores do tamanho podem fornecer aos investidores informagdes acerca do
crescimento da instituicdo financeira em um dado periodo. Uma taxa elevada de
crescimento ¢ geralmente considerada um sinal positivo, ao passo que uma baixa taxa de
crescimento pode estar relacionada a uma perda de mercado (CHRISTIAN; MOFFIT;
SUBBERLY, 2008). Além disso pesquisas realizadas por Fama e French (1992) e Bessler
et al. (2009) encontraram que o tamanho da empresa ¢ uma das principais condi¢cdes que
explicam o alto retorno em suas acdes. Os indicadores selecionados na 4rea foram
provisdo de créditos duvidosos e variacao dos ativos totais. O indicador fundamentalista
variagdo dos ativos totais (AAT), dado pela Equacdo 5.10, mostra a variacdo que a

empresa teve em seus ativos relacionado ao ano anterior.

(5.10)

Ativos totaisg )_1
Ativos totaisg—q

AAT=(

Onde o t representa o periodo em que esta sendo analisado.

Segundo Silva e Robles Junior (2018) os bancos tém o crédito como principal
produto, desta forma a provisao de créditos duvidosos (PCD) assume um papel relevante,
visto que mensurada corretamente, a provisao revela a qualidade da carteira de crédito,
além de permitir a criagdo de mecanismos efetivos para o gerenciamento do risco de
crédito. Assim, esse indicador refere-se a um valor provisionado no final de cada
exercicio social para cobrir, no exercicio seguinte, qualquer perda decorrente do nao

recebimento de direitos da empresa. A Equagdo para o indicador esta dado em 5.11:

ﬂ)_l (5.11)

PCD;_4

PCD = (
Onde o t representa o periodo em que esta sendo analisado.

5.2 Estabelecimento dos Pesos

Por meio da aplicagdo do questionario, foi obtido o julgamento do decisor sobre o
desempenho dos bancos nos critérios de decisdo supracitados. Utilizando as equagdes

4.11 e 4.12, verificou-se a consisténcia dos julgamentos coletados, onde o resultado esta
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apresentado na Tabela 5. Com o valor da razao de consisténcia menor 0,10, ¢ possivel

constatar que os julgamentos realizados foram consistentes.

Tabela 4 - indice de consisténcia

Razio de Consisténcia

RC 0,003

Fonte: A Autora (2021)

Em seguida, foram realizados os céalculos para a obtencao dos valores dos pesos

utilizando o FAHP por meio do método da média geométrica. A tabela 6 apresenta os

pesos obtidos para cada critério.

Tabela 5 - Pesos dos critérios

Critério Descri¢ao Peso
C3 ROE 0,228
C5 Lucro liquido 0,228
C8 Liquidez corrente 0,127
C9 LPA 0,127
Cc4 ROA 0,062
Cl1 Independéncia Financeira 0,062
Cl Variagdo dos ativos totais 0,061
C6 Giro do ativo 0,028
Cl12 Basileia 0,028
C10 Payout 0,018
C2 Provisao de créditos duvidosos 0,016
C7 Participacdo em empréstimos 0,015

Fonte: A Autora (2021)

5.3 Determinaciao da Matriz de Preferéncia

Antes de realizar a aplicacdo do método, € necessario obter os valores que compdem

a matriz de preferéncia. Como ja mencionado, o método escolhido utiliza principios do

PROMETHEE I, dessa forma, € necessario o estabelecimento dos valores dos limiares de

preferéncia (p) e de indiferenca (q) para cada critério, para que posteriormente seja

realizado o calculo da fun¢do Pp(a;, a;). Estes limiares foram definidos pelo decisor

juntamente com o analista, como pode ser observado nas equacdes 5.12-14.

Yi = max; —min;

(5.12)
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p=0,10 *y; (5.13)
q =0,15*y; (5.14)

Onde foi calculado o valor da amplitude y; (diferenga entre o maior € o menor valor)
para o critério i e a partir disso, foi definido que o limiar de indiferenca ¢ igual a 10% do
valor da amplitude e o limiar de indiferenca ¢ igual a 15% do valor da amplitude. A tabela

6 apresenta os critérios com seus respectivos limiares.

Tabela 6 - Limiares de preferéncia e indiferenga

Critérios Limiares
Preferéncia (p) Indiferenca (q)
Cl 0,0386 0,0579
C2 1.343.200.000.000.000,00  2.014.800.000.000.000,00
C3 0,008826 0,013239
C4 0,04605 0,069075
C5 277.930.000.000.000,00 416.895.000.000.000,00
C6 0,024 0,036
C7 0,02669 0,040035
C8 0,507 0,7605
C9 2,109 3,1635
C10 0,094 0,141
Cl1 0,0936 0,1404
C12 0,019 0,0285

Fonte: A Autora (2021)

De posse dos limiares, a fun¢do Py, (a;, a;) utilizada no estudo foi do tipo IV ou
area de indiferenca. Na qual, o valor sera igual a 1 caso a diferenca entre o desempenho
das alternativas seja maior que p, sera igual a 0 se esse desempenho tiver um valor menor
ou igual a q e a fung¢do terd o valor igual a 0,5 caso o desempenho seja maior que q e
menor ou igual a p. Nao foi escolhida a func¢do pseudo critério, que também utilizam os
limiares p e g, pois segundo Gomes et al. (2002) neste caso existe uma preferéncia fraca

entre a preferéncia estrita e a indiferenca, caso que ndo ocorre no estudo.
Posteriormente, foi realizada a elaboragdo da matriz preferéncia agregada, onde
realizou o calculo do grau de sobreclassificacdo a partir da Equacao 2.1, utilizando os
dados da matriz de consequéncia, dos pesos € da fungdo Pp(a;, a;). Com a matriz foi
observado a obtengdo de muitos valores de m iguais, caso que ndo pode acontecer, uma

vez que o algoritmo utilizado identifica a melhor parti¢do ordenada de K segundo uma
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ordem lexicografica. Dessa forma, optou-se por realizar o célculo de ¢ apresentado nas

Equagoes 5.1 e 5.2, que utilizou os valores ja calculados do grau de sobreclassificacao.
Em seguida, ainda foram observados alguns valores de ¢(a;, a;) iguais, logo foi

adicionado o valor da constante € igual a 0,0001, obtendo assim a matriz de preferéncia

agregada.

o(a,q) = ((n(al-, a;) — n(aj, ai)) (-1 (5.15)
9(aj,a;) = — ¢(a; a)) (5.16)
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6 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da aplicacdo do método
utilizado, afim de mostrar sua usabilidade e beneficios, em complemento, ¢ apresentado
um comparativo entre este método e o algoritmo k-means. Vale ressaltar que os
fundamentos tedricos e a revisao da literatura serviram como suporte para aplicagao dos

métodos.

6.1 Resultados da Particio Ordenada K

Na aplicacdo do MCDA com abordagem de clusterizagdo ordenada proposto por
De Smet et al. (2012), o conjunto de alternativas, a matriz de preferéncia agregada e o
numero k de clusters sdo requeridos como a entrada para o algoritmo. Diferentemente dos
métodos de classificacdo, o método utilizado ndo tem o nimero de clusters predefinido.
De forma que seja possivel identificar qual particdo estd mais condizente com suas
preferéncias, ¢ analisado o comportamento dos diferentes valores de k parti¢cdes. Portanto,
adotou-se os valores de k=3, k=4, k=5 ¢ k=6. Na Tabela 8 esta apresentado o resultado

dos clusters obtidos para k=3, onde o cluster 1 ¢ preferivel ao cluster 2 e ao cluster 3.

Tabela 7 - Resultado da partigdo ordenada para k=3

Para k=3

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Bradesco Banese Banestes

Banco do Brasil R. G. do Sul ABC

Para Mercantil Alfa
Nordeste Santander Amazonia

Ttau Brasilia Pan

BTG Pine

Fonte: A Autora (2021)

No cluster de numero 1, encontram-se cinco bancos, neste estdo incluidos trés dos
maiores do pais. Os bancos Par4 e Nordeste apresentaram bons resultados nos critérios
ROE e lucro liquido para o ano de estudo, critérios que obtiveram um alto grau de
importancia segundo a preferéncia do decisor, o que pode explicar a alocagdo destes
bancos junto com outros bancos de grande porte. No cluster 2, foram designados seis
bancos que apresentam um desempenho um pouco abaixo que o Cluster 1. Embora o
Santander seja um banco de grande porte, pode-se perceber que ndo teve um bom

resultado nos critérios que possuem maior importancia para a analise, ficando proéximo
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dos bancos de médio e pequeno porte. O cluster de numero 3 contém seis bancos, como
o algoritmo estabelece os clusters em ordenacao decrescente, estes ndo apresentaram um
desempenho satisfatorio comparado aos clusters anteriores. E importante destacar que o
método nao apresenta uma ordenacao das alternativas, apenas ordenagdes dos clusters.
Na Tabela 9, esta apresentado como ficou a alocagdo em 4 clusters. No cluster 1,
de melhor desempenho, com relagdo ao resultado para k=3 apenas houve a retirada do
banco Para, confirmando o bom desempenho dos quatro bancos incluidos neste cluster.
Ja no cluster 4 encontram-se os bancos que ndo obtiveram um bom desempenho, estes
sdo bancos regionais e estaduais de médio e pequeno, os bancos Amazonia ¢ Alfa, por
exemplo ndo apresentaram bons resultados para o ROA, ROE, LPA e liquidez, critérios
que apresentam relevancia em relago as preferéncias do decisor. Destaca-se ainda que o
unico banco que no critério de variagdo dos ativos totais apresentou um valor negativo

foi o Alfa, indicando que obteve uma diminuigao relacionada ao valor do seu ativo.

Tabela 8 - Resultado da partigdo ordenada para k=4

Para k=4
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3  Cluster 4
Bradesco Banese Banestes Alfa
Banco do Brasil Para ABC Amazonia
Nordeste Santander R. G. do Sul Pine
Itat Brasilia Mercantil
Pan
BTG

Fonte: A Autora (2021)

Com a mudanga para k=5, apresentado na Tabela 10, ndo houve mudanc¢as nos
cluster 1 e 2. Os bancos que compdem o cluster 3 alcancaram bons resultados
relacionados aos critérios de independéncia financeira, giro do ativo, payout e indice de
liquidez, porém devido estes critérios ndo apresentarem o mais alto grau de importancia

para o decisor, os bancos foram alocados no terceiro cluster.

Tabela 9 - Resultado da parti¢do ordenada para k=5

Para k=35
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3  Cluster 4 Cluster 5
Bradesco Banese Banestes Alfa Pine
Banco do Brasil Para ABC Amazonia

Nordeste Santander R. G. do Sul Pan

Itat Brasilia Mercantil
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BTG
Fonte: A Autora (2021)

Por fim, na Tabela 11 estd apresentado como ficaram os clusters para k=6, onde no
aumento do nimero de k ndo houve mudangas apenas nos clusters 1 e 2. No cluster 1,
estdo os bancos com melhores desempenhos, o Banco do Brasil, Bradesco, Nordeste e
Itat. Caso o investidor decidisse investir nos bancos alocados nestes, obteria retorno
positivo. Uma vez que mesmo em situacao de crise, devido a pandemia do Covid-19,
estes apresentaram resultados positivos de acordo com os relatérios financeiros
divulgados no primeiro trimestre de 2021. Por exemplo, os bancos Bradesco, Itau e do
Brasil apresentaram um aumento de 73,6%, 63,6%, 33% e 14%, respectivamente, no
lucro liquido em relagdo ao primeiro trimestre do ano anterior.

Foi observado que para todos os valores adotados de k, o banco Pine sempre
permaneceu no cluster de tltima posicao. Ao analisar, percebe-se que o critério ROE para
este banco obteve um valor negativo, como este critério diz sobre a rentabilidade obtida,
o ROE negativo indica que o banco ndo obteve lucro, mas sim prejuizo. Aliado a isso, 0
valor da liquidez corrente resultou em um valor baixo, indicando que se caso o banco
necessitasse realizar o pagamento de suas obrigacdes poderia acontecer de nao ter os
recursos. Em virtude do desempenho pouco satisfatéorio do banco no ano de estudo, o

mesmo acontece com os critérios LPA e payout.

Tabela 10 - Resultado da parti¢ao ordenada para k=6

Para k=6
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster4 Cluster S Cluster 6
Bradesco Banese Banestes  Mercantil Alfa Pine
Banco do Brasil Para ABC R. G. do Sul Amazonia
Nordeste Santander BTG Pan

Itau Brasilia

Fonte: A Autora (2021)

Uma vez que o niimero de clusters utilizados devem ser fixados anteriormente, o
decisor pode precisar de auxilio quanto a determinagdo deste nimero. Nesta situagdo,
pode-se determinar o melhor vetor lexicografico para diferentes valores de k, este vetor ¢
obtido através da ordenacdo decrescente das melhores matrizes de inconsisténcias (DE
SMET; NEMERY; SELVARAIJ; 2012). A partir do Gréfico 6, ¢ possivel observar um

comportamento de homogeneidade e coeréncia na ordem conforme o nimero de parti¢cdes
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ordenadas vai aumentado, entre k=3 e k=5, isto ocorre devido a diminui¢ao no nimero
de inconsisténcia encontradas. No entanto, ndo ha um ganho substancial relacionado a
k=5 e k=6.

Este grafico pode auxiliar o decisor na tomada de decisao do melhor nimero de
cluster, segundo suas preferéncias, caso ele ainda ndo tenha conhecimento sobre qual seja
o numero ideal de clusters. A partir da analise do decisor com relagdo a indicadores
fundamentalistas, foram analisadas diferentes configuragdes dos clusters para k parti¢des.
Dessa forma, com os resultados obtidos a partir da matriz de inconsisténcia, as partigdes

de k=4 e k=5 ja se mostram uma escolha adequada.

Grafico 6 - Melhores vetores ordenados relacionados a parti¢do ordenada

Resultado da Matriz de Inconsisténcia
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Fonte: A Autora (2021)

6.2 Comparativo entre o Algoritmo de Clusterizacio k-means e o MCDA com
Abordagem de Clusteriza¢do Ordenada

De forma a analisar o comportamento dos clusters formadas por meio de duas
metodologias diferentes, o k-means e o MCDA com abordagem de clusterizacdo
ordenada, foi aplicada a clusterizacdo k-means nos indicadores fundamentalistas
utilizados no estudo. Segundo Wu et al. (2009), o algoritmo k-means ¢ um método
iterativo simples para particionar um determinado conjunto de dados em um nimero
especificado de clusters k. Como medida de similaridade, adota a distancia Euclidiana,

definida como a distancia em linha direta entre dois pontos que representam os objetos. Nas

289
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ao apresentados os resultados obtidos para k=3, k=4,

Tabela 11 - Partigdo obtida utilizando K-means (k=3 e k=4)

Para k=3 Para k=4
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Santander Banese Banestes Banestes Bradesco BTG  Santander
Bradesco ABC ABC Banco do Brasil
Itau R.G.do Sul | R.G. do Sul Itat
Mercantil Mercantil
Pan Pan
BTG Alfa
Alfa Amazonia
Amazonia Pine
Pine Banese
Nordeste Para
Para Brasilia
Brasilia Nordeste
Banco do Brasil
Fonte: A Autora (2021)
Tabela 12 - Partigdo obtida utilizando K-means (k=5)
Para k=5
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3  Cluster 4  Cluster 5
BTG Bradesco Banese ABC Santander
Banco do Brasil Banestes R. G. do Sul
Itat Mercantil ~ Nordeste
Alfa Pan
Amazonia
Pine
Para
Brasilia
Fonte: A Autora (2021)
Tabela 13- Particdo obtida utilizando K-means (k=6)
Para k=6
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Cluster 5 Cluster 6
Alfa Banestes Santander BTG ABC Bradesco
Banese Amazonia R. G. do Sul Banco do Brasil
Mercantil Paré Nordeste Itat
Brasilia Pan
Pine

Fonte: A Autora (2021)
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Figura 9 - Clusters obtidos com o K-means para k=3, k=4, k=5 e k=6
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Fonte: A Autora (2021)

Para a primeira situacdo em que k=3, o cluster 3 conteve a maior quantidade de
bancos, totalizando 13, e conforme o numero de k vai aumentando observa-se uma
distribuicao no niimero de bancos entre os clusters. Como o k-means utiliza a medida de
similaridade, ¢ esperado que bancos que obtenham desempenhos similares em seus

indicadores estejam no mesmo cluster.

Outras situagdes podem ser analisadas, como por exemplo, o banco Santander
permaneceu sozinho no cluster, embora houvessem alteracdes no nimero de k, esta
situagdo pode ser explicada em razdo dos valores de seus indicadores fundamentalistas

diferirem consideravelmente dos demais bancos, o mesmo aconteceu para o banco BTG.

E observado também que bancos com desempenhos similares, mesmo com o
aumento do nimero de clusters, continuaram no mesmo cluster para k=4, k=5 e k=6, ¢ o
exemplo do banco do Brasil, Itatl e Bradesco. Os bancos de médio e pequeno porte ABC,

Nordeste, Rio Grande do Sul e Pan também permaneceram no mesmo cluster, estes
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resultados apresentam uma relacao direta com a distancia euclidiana, que foi calculada a

partir dos indicadores, evidenciando a semelhanca que ¢ utilizada no agrupamento.

Os resultados obtidos por meio dos dois métodos diferem, porém vale ressaltar que
0 k-means leva a uma particdo sem nenhuma relagdo entre os clusters, ao contrario do
método MCDA que resulta em clusters e a ordenacdo destes. Dessa forma, vale ressaltar
que, a depender da situacao e do que o decisor esté interessado em obter com a aplicagao

do método, ambos fornecem resultados coerentes.

Outro fato que pode ser avaliado ¢ que o método MCDA utiliza as preferéncias do
decisor quanto o grau de importancia dos indicadores, isso resulta em uma ordem
decrescente de clusters com os bancos que tiveram melhores desempenhos, caso que nao
acontece em métodos de classificagdo. Esse método pode auxiliar na tomada de decisdo,
uma vez que, o método fornece clusters com os bancos que obtiveram melhores resultados
segundo suas preferéncias. Ainda vale destacar que, as empresas de capital aberto
fornecem relatdrios financeiros que possibilitam o calculo de diversos indicadores
fundamentalistas, porém com o estabelecimento dos indicadores que tém mais relevancia
para o decisor, a aplicagdo do método MCDA possibilita a realizacdo de uma anélise mais

direcionada e assertiva.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

No capitulo que segue, sdo apresentadas as conclusdes da presente pesquisa,

limitagdes encontradas e propostas para trabalhos futuros.

7.1 Conclusoes

O investimento em renda variavel, por meio da compra e venda de agdes, ¢ um
mecanismo utilizado por investidores para obter um retorno positivo. Entretanto, devido
ao estar inserido em um ambiente dindmico e complexo, € necessario realizar analises
com cautela antes de fazer a alocagdo de capital. Neste cenario, este trabalho propds a
utilizagdo de um MCDA com abordagem de clusterizagdo ordenada de forma a apoiar o
decisor, segundo suas preferéncias, quanto a realizacdo de investimento em agdes em
bancos brasileiros que possuem bons desempenhos baseados em seus indicadores

fundamentalistas.

Como visto, o objetivo foi alcangado, uma vez que a partir da obtencao das parti¢des
ordenada para k=3, k=4, k=5 e k=6 o decisor pode analisar os bancos assim como a
formacgao dos clusters de forma ordenada, onde através da elicitacao de suas preferéncias,
¢ estabelecido o grau de importancia dos critérios utilizados em sua andlise. Neste
contexto, foram analisados os desempenhos obtidos pelos bancos alocados no cluster de
melhor posicdo, e os resultados destes para o primeiro trimestre de 2021 apresentaram

um retorno positivo.

Além disso, caso aconteca a situagdo em que o decisor estd em duvida quanto a
definicdo do nimero de parti¢des k ird analisar, o método fornece uma ordenacgdo dos
melhores vetores relacionados as parti¢cdes, onde através deste € possivel realizar a
avaliacdo da relag@o entre as inconsisténcias € o numero de particdes geradas auxiliando

na escolha de k.

Em complemento ao encontrado, foi realizada uma comparagao entre a formacao
de clusters com o algoritmo k-means e com o MCDA com abordagem de clusterizagao
ordenada. Este segundo forneceu um resultado mais direcionado, uma vez que, insere as
preferéncias do decisor na andlise e estabelece uma ordem entre eles. Porém vale ressaltar

que, ambos os métodos apresentaram resultados satisfatorios.

Do ponto de vista académico, foi possivel concluir que a aplicagdo do método

contribui com a lacuna identificada na literatura quanto a aplicagdo de MCDA com
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abordagem de clusterizacdo ordenada em andlise de investimentos em agdes, tal como
contribuindo para amplia¢do do entendimento das institui¢cdes financeiras brasileiras no

mercado de agdes.

Certo de que o mercado de capitais canaliza a poupanga da sociedade para suprir as
necessidades das companhias por recursos, este trabalho apresenta também contribuigdes
do ponto de vista social. Uma vez que, auxiliando o investidor na decisao de alocagdes
no mercado de maneira eficiente, o mercado ira gerar beneficios para toda a sociedade,
com a disponibilizagdo de capital e proporcionando liquidez para as empresas e

investidores.

7.2 Limitacoes e Propostas para Trabalhos Futuros

Dentre as limitagdes encontradas no estudo, pode-se citar:
¢ Indisponibilidades de dados relacionados aos indicadores de alguns bancos
listados no B3, o que fez a amostra de bancos analisados ser reduzida;
e Dificuldade na aplicacdo do questiondrio, visto que o estudo foi realizado

no periodo da pandemia do Covid-19.

De forma geral, a aplicacdo do método rendeu resultados satisfatorios, no entanto

para pesquisas futuras sugere-se:

e Aplicacao do método utilizado durante um periodo de tempo, de forma que
possa analisar a formagdo dos clusters, segundo os diferentes desempenhos
das companhias ao longo dos anos;

e Aplicacdo do método em outros setores que compdem a B3;

e Realizacdo de entrevistas com os trés tipos de perfil de investidor, de forma
a avaliar as mudancas que podem ocorrer nos resultados segundo as
preferéncias em relag@o aos indicadores fundamentalistas;

e Analisar as varidveis macroecondmicas no periodo de estudo, de modo a
identificar relagdes entre resultados dos indicadores fundamentalistas com

a situagdo econdmica em que o pais esta inserido.
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APENDICE A - QUESTIONARIO APLICADO NA PESQUISA

CARTA DE APRESENTACAOQO

Pesquisa: Método multicritério aplicado a investimento em acoes no setor bancario
Brasileiro.

A pesquisa esta sendo desenvolvida pela aluna Camyla Ferreira Moreno, discente
do Programa de P6s-Graduagdao em Engenharia de Produgdo, da Universidade Federal de
Pernambuco-Centro Académico do Agreste (UFPE-CAA) sob orientagdao do Professor
Dr. Lucimario Gois de Oliveira Silva. Ressaltamos que a pesquisa ¢ de cunho académico.

Sua participacdo nesta pesquisa consistira no preenchimento de alguns quadros.
Suas respostas serdo tratadas de forma anénima e confidencial. O beneficio relacionado
a sua participag@o sera de aumentar o conhecimento cientifico para area de Gestdo de
Investimentos. As informagdes coletadas ficardo de posse do pesquisador responsavel e
sua identidade sera mantida em sigilo. Os dados coletados serdo utilizados nesta pesquisa
e os resultados serdo divulgados em eventos e/ou revista cientifica.

Agradecemos a sua disponibilidade e contamos com sua fundamental participagao.

INFORMACOES IMPORTANTES

Na tabela abaixo os critérios (indicadores fundamentalistas) escolhidos para
pesquisa foram classificados em 5 areas principais, as defini¢cdes estdo descritas no
Quadro 1 de forma a auxiliar o decisor.

Quadro 1- Descrigdo dos critérios

Area Critérios Defini¢io
L . . Mostra a variagdo que a empresa teve em seus ativos
Variagdo dos ativos totais ¢ . d p .
relacionado ao ano anterior.
Tamanho

- 1 . Indica o valor que a empresa pode chegar a perder

Provisdo de créditos duvidosos '4 presa pode ehegar a p

com o numero de clientes inadimplentes.
ROA Mede a eficacia geral da administragdo na geragdo

de lucros a partir dos ativos disponiveis.

o Apresenta a taxa de retorno sob o investimento
Rentabilidade ROE p
total.
L Valor apds pagamento de de: as, cust
Lucro Liquido or apos pagamento de despesas, custos e
1mpostos.
. . Indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus
A Giro do ativo .
Solvéncia e ativos para gerar vendas.
liquidez
Participacdo em empréstimos
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Apresenta a parcela do ativo total aplicada em
operagdes de crédito.

Indice de liquidez ou Liquidez
corrente

Mede a capacidade da empresa de pagar seus
compromissos de curto prazo, sé com os ativos de
maior liquidez.

Lucro por Acdo (LPA)

Ilustra o beneficio auferido por cada agdo emitida
pela empresa.

Mercado
Payout Indica os dividendos distribuidos aos acionistas
como uma porcentagem do lucro por agéo.
Independéncia financeira Evidencia a pr.opor(;.io de capital proprio sob o
investimento total.
Analise de
capital

Basileia

Identifica a relagdo entre o capital regulatorio e os
ativos ponderados pelo risco.

EXEMPLO

No Quadro 2 esta ilustrado um exemplo adaptado de Saaty (2008) quanto ao
consumo de bebida nos EUA, as op¢des de bebidas foram definidas como critérios. Uma
comparagdo com a bebida na primeira coluna com relacdo a bebida localizada no topo
fica da seguinte forma: Quantas vezes mais ou quio fortemente a bebida localizada na
coluna ¢ importante com relagdo a bebida localizada no topo? E a partir disso € inserido
o numero com a escala apropriada, ilustrada no Quadro 3. Por exemplo, se inserido o
nimero 4 na posicao (café, vinho) significa que o café ¢ consumido 4 vezes a mais que o
vinho. E automatico que usarmos 1/4 na transposi¢do (vinho, café). O critério recebe o

valor 1 quando ¢ comparado a ele mesmo.

Quadro 2- Bebidas mais consumidas no EUA

Quais bebidas sdo mais consumidas no EUA?
Critérios Café | Vinho | Cha | Cerveja
Café 1 4 5 2
Vinho 1/4 1 1/3 1/4
Cha 1/5 2 1 1/3
Cerveja 1/2 4 3 1

A escala de comparacdo apresentada no Quadro 3 serd utilizada para indicar o
quao um critério ¢ importante ou ndo em relacao ao outro.

Quadro 3- Escala

Escala

1- Igual importéancia

2- Moderadamente mais importante

3- Fortemente importante

4- Muito fortemente importante
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| 5- Absolutamente mais importante |

No estudo os indicadores fundamentalistas foram definidos como critérios. Com
base na escala do Quadro 3, preencha o Quadro a seguir segundo a importancia dos
critérios para a analise para investimento em a¢des no setor bancario.



ave

Critérios

Variagao
dos ativos
totais

Provisao de
créditos
duvidosos

ROA

ROE

Lucro
Liquido

Giro
do
ativo

Participacao
em
empréstimos

Liquidez
Corrente

Lucro
por
Acao

Payout

Independéncia
financeira

Basileia

Variagao dos
ativos totais

Provisao de
créditos
duvidosos

ROA

ROE

Lucro Liquido

Giro do ativo

Participacao
em
empréstimos

Liquidez
Corrente

Lucro por Agao

Payout

Independéncia
financeira

Basileia




O Quadro a seguir deve ser preenchido segundo a sua ordem de preferéncia dos

critérios apresentados anteriormente.

Ordenacgao

Critério

1

OV | [W|N

[
o

[y
=

[
N
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ANEXO A - ALGORITMO UTILIZADO NO ESTUDO

Algorithm 1. Determine the K-ordered partition Pj(A).

0O =] O W B W b —

e e e L
SEURCERENESEC

Inputs: A, 7K
Output: M, I{m,Pr(A)
MOy
[ nu < Tl
while max; {my) =0 do
M* =M
Determine (i,f)|m; = max;, (7]
M =1
if has.no.cyle (M*) » max.rank (M*) < K—1 then
ij =]
else
f.‘j = T0jj
end if
= 0

. end while
. The K-ordered partition is given by the determination of

the ranks of the graph induced by M.

Fonte: Smet et al. (2012)
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