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A presente pesquisa tem como objetivo apurar consenso entre especialistas e
hierarquizar critérios para selecdo de portfélio de agdes com objetivo de retorno a longo
prazo, no mercado brasileiro, utilizando o método Fuzzy Delphi. O método Fuzzy Delphi
¢ uma abordagem integrada que combina rodadas de consulta de especialistas
qualificados para identificacdo de temas emergentes e apuracdo de consenso com a teoria
dos conjuntos Fuzzy. Ele permite a coleta de opinides de especialistas de forma anénima
e a construcdo de um consenso a partir dessas opinides. A pesquisa foi realizada com um
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convidados a participar. Na primeira etapa, um grupo menor de especialistas qualificados
e mais experientes foi solicitado a identificar os principais critérios ou fatores de
influéncia para selecdo de portfolio de acGes. Houve a depuracdo das contribui¢Ges dos
participantes e melhoria do instrumento de coleta de dados, durante a segunda etapa. Na
terceira etapa, um grupo maior de especialistas qualificados foi solicitado a opinar sobre

a importancia dos fatores identificados na etapa 1. Os resultados da pesquisa apresentaram



34 fatores de influéncia hierarquizados segundo sua importancia para a selecdo de
portfolio de acbes com objetivo de retorno a longo prazo, no mercado brasileiro, divididos
em trés categorias distintas. A saber: indicadores de avaliagdo para analise
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método Fuzzy Delphi mostrou ser uma ferramenta eficaz para apurar consenso entre
especialistas e hierarquizar critérios para selecdo de portfélio de acBes. Os resultados da
pesquisa podem vir a ser Uteis para investidores que buscam construir portfélios de acbes

com objetivo de retorno a longo prazo, no mercado brasileiro.
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This research aims to establish consensus among experts and prioritize criteria for the
selection of long-term return stock portfolios in the Brazilian market using the Fuzzy
Delphi method. The Fuzzy Delphi method is an integrated approach that combines rounds
of consultation with qualified experts for the identification of emerging themes and
consensus-building with the theory of Fuzzy sets. It allows for the anonymous collection
of expert opinions and the construction of consensus from these opinions. The research
was conducted with a group of 16 experts in equity fund management in the financial
market who were invited to participate. In the first stage, a smaller group of qualified and
more experienced experts was asked to identify the main criteria or influencing factors
for the selection of stock portfolios. Contributions from participants were refined, and the
data collection instrument was improved during the second stage. In the third stage, a
larger group of qualified experts was asked to assess the importance of the factors
identified in stage 1. The research results presented 34 hierarchically ranked influencing
factors according to their importance for the selection of long-term return stock portfolios

in the Brazilian market, divided into three distinct categories: fundamental analysis
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evaluation indicators, endogenous and exogenous factors to listed companies, and
company-specific factors. The Fuzzy Delphi method proved to be an effective tool for
establishing consensus among experts and prioritizing criteria for stock portfolio
selection. The research results may be useful for investors seeking to build stock

portfolios with a long-term return focus in the Brazilian market.
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1 INTRODUCAO

Aproximadamente dois séculos antes do nascimento de Cristo ja se formavam no
mundo romano as sociedades por acdes. As transa¢des comerciais e 0s negocios, na Roma
antiga, eram geralmente realizados por meio de parcerias, empresas familiares, ou
contratos privados. Nao havia um equivalente direto as modernas sociedades por acdes
nas quais as acles de uma empresa sdo negociadas em bolsas e pertencem a acionistas
individuais.

Entretanto, é importante mencionar que o mundo romano tinha formas primitivas
de contratos de investimento, onde as pessoas podiam investir em empreendimentos
comerciais, como navios mercantes, em troca de uma parte dos lucros. O aprimoramento
desses contratos foi um precursor das modernas agdes, que representam propriedade e
direitos em uma empresa de forma mais aberta e negociavel.

Apesar de mais de 2.000 anos de existéncia das sociedades por a¢bes, aquilo que
conhecemos atualmente como mercados regulares para negociacgdes de a¢es (compra e
venda) em locais publicos, s6 surgiram por volta do seculo XVII, na Europa.

Segundo Bernstein (1993) e posteriormente Sornette (2003), um dos relatos mais
completos da era moderna, capaz de esbogcar um mercado de livre negociagdo se deu no
mercado holandés de tulipas, durante o século XVII. De acordo com Versignassi (2019),
a historia do mercado de tulipas teve origem em 1593, data em que o botanico Carolus
Clusius importou de Constantinopla (atualmente Istambul, a maior cidade da Turquia)
alguns bulbos de tulipa para plantar em seu jardim, na Holanda. Por serem flores raras, as
tulipas logo passaram a chamar a atencdo de seus vizinhos, que furtavam bulbos para
comercializa-los. Na visdo de Bernstein (1993), a partir daguele momento histérico, a
planta se tornou uma obsessao para os holandeses. Passados alguns anos, nos primérdios
do século XVII, a tulipa passou a ser considerada um sinal de status na Holanda, tendo
seus pregos elevados nesse pais. As tulipas mais raras se tornaram mais caras e desejadas.
A demanda por tulipas ganhou uma dimenséo tdo grande, que os especuladores passaram
a comprar bulbos da planta e revender a pregos exorbitantes, ao longo de sua maturacao.
Segundo Versignassi (2019), em momentos especificos, 0s precos de negociacdo das
tulipas aumentavam cerca de vinte vezes, durante um periodo de aproximadamente um
més. Naquele periodo, muitas pessoas chegaram a trocar bens valiosos por bulbos dessa

planta. Um dos maiores entraves para 0 mercado de tulipas no periodo referido era a



sazonalidade e o tempo que a planta demorava dar flores. O bulbo da planta demorava
um tempo entre sete e doze anos ap6s o plantio para florescer, o que limitava as
negociacOes da planta por um tempo longo. O periodo de floracéo era restrito tambem.
Sornette (2003) ressalta que para contornar as restrigdes relativas a floracdo e a demora
da maturacdo da planta e dar continuidade as negociagfes de tulipas ao longo do ano,
especuladores comecaram a vender contratos da flor. Algo inusitado para a época e
incrivelmente semelhante ao que ocorre atualmente nos contratos futuros, que sao
negociados nas bolsas. Um interessado (comprador), na assinatura de um contrato, se
comprometia com a compra da tulipa ao término da temporada por um dado prego.
Naquela ocasido, um embrido do que conhecemos atualmente como mercado de
derivativos estava sendo gerado.

Em suma, somente no século XVII, foi possivel observar a génesis de alguns
elementos que fazem parte da negociacdo de ativos em mercados financeiros atuais. A
saber: um balcdo de negociacBes para as operagoes, tentativas de arbitragens de valor, e

até mesmo a criag¢do de instrumentos derivativos.

1.1  CONTEXTUALIZACAO

1.1.1 Cronologia e evolucéo da teoria financeira contemporanea

Posteriormente ao que se viu no mercado de tulipas, na Holanda do século XVII,
os mercados financeiros ja estabelecidos financiaram o colonialismo britanico nas
ameéricas e, posteriormente, a guerra de Secessdo norte-americana, tornando-se parte da
agenda econémica das economias mundiais mais avancadas.

Embora o surgimento de mercados de livre negociagdo tenha um pouco menos de
trés séculos, a moderna teoria financeira teve inicio apenas na primeira metade do século
XX. Isso ocorreu apos a publicacéo do primeiro trabalho que buscou o entendimento para
a dinamica de precos de ativos negociados nos mercados financeiros?, pelo matematico
francés Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier. O matematico polonés Benoit B.

Mandelbrot, que nasceu em 1924, foi um dos primeiros a reconhecer os estudos de

! Ativos financeiros sdo termos bastante utilizados nas areas contabilisticas e financeiras para designar bens,
valores, créditos e direitos que ja foram patriménio de uma determinada pessoa (singular ou coletiva) e que
tém a base da sua avaliagdo nos seus respectivos custos.


https://andrebona.com.br/investir-na-bolsa-de-valores-voce-sabe-qual-e-o-melhor-momento/

probabilidade e dindmica de precos de ativos financeiros de Louis Bachelier como
pioneiros.

A tese de Louis Bachelier, cujo titulo era Théorie de la spéculation, defendida em
marco de 1900, foi considerada a impulsionadora da teoria moderna das probabilidades e
precursora da matematica financeira. A obra de Bachelier permaneceu pouco conhecida
e compreendida durante quase cinguenta anos. Mais de setenta anos ap0s sua data de
publicacdo, ela se tornou base para diversos modelos matematicos usados em financas,
como aconteceu, por exemplo, com o modelo de Black-Scholes (1973).

Economistas renomados contemporaneos de Bachelier, como o britanico John
Maynard Keynes e seu opositor ideoldgico o austro-hingaro Friedrich August von Hayek,
trabalharam em temas correlacionados aos mercados de ativos financeiros. Entretanto,
tais economistas jamais formalizaram estudos sobre a dindmica de precos desses ativos.

Pouco depois da grande recessdo que teve inicio em 1929, o economista britanico
Benjamin Grossbaum desenvolveu o que posteriormente ficou conhecido como anélise
fundamentalista, evoluindo posteriormente em seus estudos para a selecdo e
gerenciamento de portfolio de agdes. Benjamin Grossbaum se mudou para Nova lorque
com sua familia quando ainda era crianga. Durante a Primeira Guerra Mundial, seus pais
alteraram o sobrenome da familia para Graham, quando alguns sobrenomes foram postos
sob suspeita pelos alemaes. Benjamin Graham se formou e recebeu um convite para
trabalhar como professor na universidade de Columbia, das disciplinas matematica e
filosofia. Entretanto, acabou optando por um trabalho em Wall Street e fundou a Graham-
Newman?, um fundo mituo com rendimentos impressionantes para a época.

Através da andlise fundamentalista proposta por Graham, e do desconto de fluxos
de caixa futuros de uma companhia, tornou-se possivel a determinacéo do valor justo da
mesma. E a partir dai se poderia encontrar um valor justo de suas a¢fes negociadas em
bolsa, dividindo o valor de mercado do patriménio dos socios (equity) da empresa pelo
namero total de cotas negociadas da mesma. Ao comparar o valor justo da agcdo com a
sua cotacdo em bolsa poder-se-ia identificar potenciais de valorizacdo ndo precificados
pelo mercado, o que representa, até hoje, informacdes extremamente valiosas para

investidores.

2 A Graham-Newman foi um fundo mutuo aberto administrado por Benjamin Graham em parceria com
Jerome Newman. Sua carteira teve um retorno médio de cerca de 20% a.a. sobre milhdes de ddlares de
capital que administraram em nome de seus clientes.
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A anélise fundamentalista de uma empresa pode ser sumarizada, de modo
simplificado, como aquela que leva em consideracao sua condicdo financeira, econémica
e setorial, para a determinacdo do valor justo de suas ac¢Oes, apontando quais as suas
perspectivas de valorizagdo e desvalorizacdo para o futuro. Esse tipo de anélise define o
chamado valor intrinseco de um ativo e se baseia em dados microecondémicos, indicadores
financeiros, balancos e resultados operacionais da empresa. Através dele, € possivel
determinar se ha expectativa de valorizagdo ou desvalorizacdo de um dado ativo. Trata-
se de um fator importante de decisdo para sua selecdo ou ndo numa carteira de ativos,
além de auxiliar na determinagdo do melhor momento de aquisi¢&do ou venda do mesmo.
A partir da analise fundamentalista, a selecdo de ativos em um portfélio de investimentos

passou a se embasar em métricas envolvendo critérios objetivos e subjetivos.

1.1.2 Modelos de previsao lineares e ndo-lineares para o comportamento de ativos

financeiros fora de portfélio

O matematico britanico Karl Pearson?, introduziu em 1905 o termo passeio
aleatorio. Trata-se de um objeto matemético capaz de descrever um caminho que
apresenta uma sequéncia de passos aleatorios. Um exemplo disso seria 0 caminho de um
animal que busca seu alimento, ou o caminho de uma molécula se deslocando em meio
liquido ou gasoso, ou ainda o comportamento variavel de precos de acdes no mercado de
capitais. A hip6tese de passeio aleatorio (HPA) é utilizado como um modelo para registrar
atividades estocasticas®.

De acordo com a HPA, os precos de acdes seguem uma trajetoria imprevisivel e
aleatoria, o que implica que os movimentos futuros dos precos ndo podem ser previstos
com base em padrdes passados. A HPA sugere ainda que tentar prever quais agoes irdo

apresentar melhor desempenho no futuro é extremamente dificil, ou mesmo impossivel,

% Foi o fundador do Departamento de Estatistica Aplicada na University College London em 1911. Esse foi
0 primeiro departamento universitario dedicado a estatistica em todo o mundo. Karl Pearson fundamentou
muitos dos métodos estatisticos. Dentre eles estdo: Regressdo linear e correlacdo; o coeficiente de
correlagdo produto-momento de Pearson; classificacdo das distribuicGes de probabilidade (base para a
teoria moderna estatistica); teste Chi-quadrado de Pearson, coeficiente de correlagdo e de assimetria.

4 Atividades estocasticas sdo aquelas em que o resultado ndo pode ser previsto com certeza absoluta, pois
envolvem elementos aleatdrios ou probabilisticos. Em outras palavras, os resultados dessas atividades
podem variar de acordo com diferentes cenarios ou condi¢Ges, e geralmente sdo modelados por meio de
processos estocasticos, nos quais a incerteza € incorporada ao modelo. Exemplos comuns incluem previsdo
do tempo, movimento de particulas em um fluido e flutuagdes de precos no mercado financeiro
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com base apenas em andlises historicas. No contexto da selecdo de a¢bes para uma
carteira de investimentos, ao invés de tentar selecionar acdes individuais com base em
previsdes de curto prazo, os investidores comecaram a optar por diversificar seus
investimentos em um portfolio de a¢des. A grande contribuicdo da HPA foi evidenciar a
necessidade de diversificacdo na selecdo de acGes para um portfélio, reconhecendo a

natureza imprevisivel e aleatdria dos movimentos de precos das a¢des individuais

Um dos exemplos mais conhecidos de precificagdo de ativos que utiliza o passeio
aleatdrio gaussiano® é o modelo de Black—Scholes, utilizado para a modelar e precificar

opcoes.

1.1.3 Lacunas da abordagem classica

A necessidade de compreender a dinamica de precos de ativos financeiros e
seleciona-los em uma carteira diversificada e rentavel, motivou diversos estudiosos a
propor modelos tedricos de previsdo e modelagem capazes de determinar seus retornos
futuros. A natureza estocastica do comportamento de precos e a limitada compreenséao de
fatores que os determinam resultou em uma avalanche de proposi¢des e aprimoramentos
de modelos de previsdo, que visam capturar influéncias lineares e ndo-lineares no
comportamento retornos desses ativos, como ocorre nas a¢des de companhias negociadas
em bolsa.

Em situages normais, pode-se dizer de modo simplificado que o pre¢o das acGes
de uma determinada empresa representa a percepcdo de valor de mercado de seu
patrimoénio liquido. Os precos nos mercados de agdes sobem ou descem de acordo com,
respectivamente, as pressdes de compra e venda sobre um determinado ativo. Quanto
mais pessoas se apresentarem interessadas em comprar acdes de uma empresa, mais ela
tera seu preco aumentado e o inverso também acontecera.

A divulgacdo de resultados de uma companhia de capital aberto e acfes

negociadas em bolsa é um fator que influencia as oscilacGes de precos de suas acdes,

5> O passeio aleatério gaussiano ¢ um modelo matemético utilizado para descrever o comportamento de
uma variavel ao longo do tempo, onde os incrementos sdo aleatérios e distribuidos de acordo com uma
distribuicdo normal (Gaussiana). Essa abordagem é comumente usada em financas, fisica e outras areas
para modelar fendmenos onde o comportamento futuro é incerto e influenciado por fatores aleatorios.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Black-Scholes

afetando e determinando os precos de negociacdo de suas acdes nos pregdes diarios®.

Os modelos matematicos lineares de previsdo de precos podem ser considerados
ferramentas poderosas para a compreensdo dos retornos de agdes de companhias
negociadas em bolsa. A variedade de modelos a disposicdo vai desde simples médias
moveis, até modelos mais complexos como algoritmo genético (AG), métodos de
regressdo, cointegracdo e modelos de correcdo de erro. Cada modelo tem seus pontos
fortes e fracos, tendo sido aplicados em maior ou menor grau ao problema de modelagem
do mercado. Entretanto, é importante notar um ciclo de realimentacdo dinamica, que
influencia e determina o preco de negociacdo de acdes no mercado, mas nem sempre essa
influéncia ou determinacdo se da de modo direto, ou imediato. Pode haver grandes
intervalos de tempo entre os fatos econdmicos e as oscilagdes nos mercados. Boa parte
dos efeitos leva tempo para ser notada, gerando atrasos, dificultando a correlagdo entre
eventos e seus resultados nos mercados financeiros.

Os métodos estocasticos possuem suas vantagens e limitacdes, e a escolha de tais
métodos depende do contexto especifico e das preferéncias do investidor.

Existem varios métodos estocasticos tradicionais que sdao comumente utilizados
na selecdo de ag¢Oes para uma carteira de investimento de longo prazo. Alguns dos mais

comuns sao:

a) A média-variancia é um método estocéstico tradicional comumente utilizado para
selecdo de agOes em uma carteira de investimento de longo prazo. A abordagem
média-variancia foi desenvolvida pelo renomado economista Harry Markowitz e
é considerada um dos pilares da teoria moderna do portfélio. O método da média-
variancia envolve a analise dos retornos passados de diferentes acdes e a
construgdo de uma carteira de investimentos equilibrada e diversificada,
considerando a relacdo entre o retorno esperado e o risco. O objetivo é maximizar
o retorno esperado do portfolio de acdes para um determinado nivel de risco ou
minimizar o risco para um determinado retorno esperado. Devido a sua
importancia para a selecdo de portfolio, 0 modelo da média-variancia seré

apresentado em detalhes ao longo do capitulo 3 desse trabalho.

¢ Referente ao periodo durante o qual as agBes sdo compradas e vendidas em uma bolsa de valores em um
determinado dia de negociagdo. Durante o pregdo diario, os investidores e traders participam ativamente
do mercado, colocando ordens de compra e venda de acfes. Esse processo ocorre geralmente durante as
horas de funcionamento do mercado de acdes, que podem variar de acordo com a bolsa e a regido.



b) Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM): O CAPM é um modelo
amplamente utilizado que relaciona o retorno esperado de uma ag¢ao ao seu risco
sisttmico, medido pelo beta. Ele estabelece uma relacdo linear entre o retorno
esperado de uma acao e o prémio de risco de mercado.

c) Andlise de Regressdo: Essa abordagem utiliza técnicas estatisticas, como a analise
de regressdo linear, para determinar a relacdo entre variaveis independentes (como
indicadores financeiros, dados macroecondmicos) e o retorno de uma agdo. Com
base nas estimativas dos coeficientes da regresséo, pode-se avaliar a influéncia de
diferentes fatores na performance da acao.

d) Modelagem ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average): O modelo
ARIMA ¢é uma técnica de previsao baseada em series temporais, que busca
capturar a estrutura de tendéncia, sazonalidade e aleatoriedade dos dados
historicos de uma a¢do. Por meio desse modelo é possivel projetar o desempenho
futuro da acdo e tomar decisGes de investimento com base nessa previsao.

e) Modelos de Volatilidade Estocastica: Esses modelos, como o Garch (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), sdo utilizados para estimar e
projetar a volatilidade dos retornos de uma agao. A volatilidade € um componente
importante na selecdo de acdes, pois fornece informacdes sobre o risco e a
incerteza associados aos retornos futuros.

f) Simulacdo de Monte Carlo: A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica que
envolve a geracao repetida de cenarios aleatorios para estimar a distribuicao de
possiveis retornos de um portfélio de a¢des. Ao simular uma ampla gama de
cenarios, é possivel avaliar a probabilidade de atingir certos objetivos de retorno
a longo prazo e determinar a alocagéo de ativos mais adequada.

Ha ainda frentes de estudo baseadas em modelos matematicos sofisticados e
inteligéncia artificial para auxiliar nas analises técnicas. A gama de modelos ndo-lineares
é ampla, comecando por modelos mais simples de regressao ndo-linear, e avangando por
técnicas de fronteira, teoria do caos, redes neurais, algoritmos genéticos e ldgica Fuzzy.
A discussao sobre a logica Fuzzy e suas contribuicdes para a selecédo de portfélio de agdes
sera apresentada mais adiante, no Capitulo 4 do presente trabalho.

Ha uma gama de informacdes que poderia complementar o entendimento da
dindmica de precos dos ativos em negocia¢do no mercado, que vao além das informagoes

fornecidas pela associacdo das variaveis risco e retorno, sugeridas por Markowitz (1952)



e outros autores que trataram o tema apoiando-se em métodos puramente estocasticos.
Néo ¢ dificil identificar algumas lacunas deixadas pelos modelos assumidos como
tradicionais para o entendimento da dinamica de precos de acbes de companhias.
Algumas dessas lacunas podem ser identificadas no tema selecédo de agdes para uma
carteira de investimentos, por serem desconsideradas pelos métodos estocasticos
tradicionais, conforme os itens a seguir:

a) Percepcdes e experiéncias de especialistas de mercado na selecéo de agdes;

b) Critérios de avaliagdo relativa das acoes €;

c) Fatores endogenos e exdgenos a realidade empresarial que impactam na

rentabilidade das a¢des a serem escolhidas para compor uma carteira.

Parte da subjetividade presente no mercado financeiro poderia ser interpretada por
percepc¢do de especialistas que atuam na gestdo de carteiras de acGes. Além da percepcéao
de especialistas, ha ainda variaveis econdmicas que podem influenciar na dindmica de
precos de acOes tornando-os mais ou menos atraentes aos olhos de investidores. Como
exemplo, teriamos: consideracdo de variaveis econdmicas, politicas governamentais,
estratégias de negdcios, além de outros aspectos subjetivos, que poderia contribuir com o
melhor entendimento do comportamento de precos de agOes e, consequentemente, de suas
previsdes em termos de retornos futuros. Tais variaveis ndo sao captadas pelas abordagens
estocésticas tradicionais.

As limitagGes nas consideracBes de variaveis subjetivas e influéncias externas a
realidade operacional das empresas, que influenciam suas cotacGes, dos modelos
tradicionais tiveram como consequéncia a busca por novas abordagens que fossem

capazes de oferecer resultados melhores a partir de modelos nédo-lineares.

1.1.4 Um novo olhar sobre a selecdo e o gerenciamento de carteiras de agoes

Na teoria financeira costuma-se pensar de modo simplificado que o preco das
acOes de uma determinada empresa representa parcelas de seu patriménio liquido,
considerando questBes subjetivas como perspectivas solidas de rentabilidade futura. O
patrimonio liquido é diferenca entre ativo e passivos exigiveis. Os pre¢os nos mercados
de agdes sobem ou descem de acordo com, respectivamente, as pressdes de compra e

venda sobre um determinado ativo. Quanto mais pessoas se apresentarem interessadas em



comprar acfes de uma empresa, mais ela terd seu preco aumentado e o inverso também

acontecera.

Para construir uma carteira de investimentos, usando o método da média-variancia

de Markowitz, por exemplo, é necessario seguir 0s seguintes passos:

a)

b)

d)

Estimar os retornos esperados das ag¢@es: Utilizando dados historicos, é possivel
calcular a média dos retornos passados de cada ac¢do. Essas médias sdo usadas
como estimativas dos retornos esperados para o futuro.

Estimar as variancias (ou desvios-padrdo): As variancias (ou desvios-padrao) dos
retornos sdo calculadas para cada acéo. Elas fornecem uma medida de volatilidade
dos retornos e do risco associado a cada acao.

Calcular as correlacbes entre as acdes: As correlacdes entre os retornos das
diferentes acOes sdo estimadas. As correlagdes sdo importantes para compreender
como as agdes se movem em relacdo umas as outras e para diversificar
adequadamente a carteira.

Determinar as proporcdes de alocacdo: Utilizando a teoria de Markowitz, que
combina a relagdo entre retorno e risco, juntamente com as estimativas de retorno
e risco das ac@es individuais, € feita uma otimizacdo matematica para determinar
as proporcdes ideais de alocacdo em cada agdo na carteira. O objetivo é encontrar
a combinacdo que oferece 0 maximo retorno esperado para um dado patamar de

risco ou 0 minimo nivel de risco para um determinado retorno esperado.

E importante ressaltar que, embora a média-variancia seja um método amplamente

utilizado, ela pressupde uma série de suposi¢cbes, como retornos normalmente

distribuidos, por exemplo.

Os resultados operacionais de empresas de capital aberto com ac¢des negociadas

em bolsas, contribuem para a volatilidade que caracteriza as oscilacGes de precgos de ativos

financeiros, afetando e determinando os precos de negociacdo de suas a¢des. Entretanto,

ele ndo é o Unico fator.

A procura por acOes, além de ser influenciada pela divulgacédo de seus resultados,

também ¢é influenciada por fatores exdgenos a empresa. A seguir, listam-se alguns dos

muitos fatores exdgenos de influéncia que podem afetar os resultados de companhias e

acabam afetando a procura e, consequentemente, o pre¢o de negociacgao de suas agoes:

a)

Influéncia geopolitica (acordos, disputas e guerras comerciais, ameacas de
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confronto, calamidades climaticas, pandemias, ameaca & democracia, etc.);

b) Influéncia setorial (necessidade de investimento e grau de interesse publico e
privado no setor);

c) Perspectivas macroeconémicas regional ou global;

d) Intervencbes econdmicas governamentais e regulatdrias;

e) Perfil do investidor (arrojado, moderado e conservador);

f) Objetivos dos investidores (curto, médio e longo prazo);

g) Fase do desenvolvimento da empresa e consequente necessidade de
reinvestimento para atingir ou se manter a lideranga no mercado;

h) FusGes e aquisi¢oes;

i) Influéncias tarifarias e fiscais;

j) InovacQes.

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

A consideragdo de tais influéncias exdgenas listadas no topico anterior para
andlise e selecdo de a¢Bes de companhias na composicdo de uma carteira de ativos teria
méaxima utilidade nos instantes temporais presentes e futuros. Sua captacdo nem sempre
se da através de parametros objetivos, comumente utilizados pelos métodos estocasticos
na abordagem tradicional.

A captacdo e consideracdo de parametros subjetivos que influenciam o
comportamento de pregos dos ativos financeiros é necessaria. Tais parametros subjetivos
seriam captados através de percepcdo de especialistas, comumente permeados por

imprecisdo e vagueza caracteristica da comunica¢do humana.

1.3 JUSTIFICATIVAS DA PESQUISA

Pesquisadores contemporaneos vém avancando em novas frentes para encontrar
caminhos capazes de incorporar variaveis que antes ndo eram consideradas através dos
métodos presentes na abordagem cléssica. Esse esforco na busca de novas linhas
evolutivas derivadas ou ndo da abordagem classica, buscam transcender os métodos
estocasticos aplicados aos dados estritamente historicos.

Ao longo dos anos de trabalho no mercado financeiro, percebi o quanto a
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percepcdo e a experiéncia de gestores de fundos de acbes experientes influenciava o
retorno de suas carteiras de investimentos. Aparentemente, tais gestores nao seguiam um
método estruturado de avaliagdo de ativos, no qual houvesse uma clara listagem de fatores
de influéncia e sua hierarquia que tornavam um ativo atraente o suficiente para ser
selecionado para compor uma carteira de ativos. Esse fato me levou a desenvolver um
projeto de pesquisa académica para tese de doutorado com a finalidade de apurar
consenso entre especialistas sobre os fatores de maior influéncia para selecéo de portfolio
de agdes. Durante este projeto, considerei a possibilidade ndo apenas de listar os fatores
de influéncia mais relevantes, mas buscar também sua hierarquizacao.

A pesquisa académica foi desenvolvida sob a orientacdo do Prof. Carlos Alberto
Cosenza e buscou algumas contribuicbes para a selecdo de acBes para carteira de
investimentos de longo prazo no mercado de capitais. A seguir, estdo apresentadas as
contribuigcOes perseguidas durante a pesquisa:

a) Melhoria na tomada de decisdo de gestores de fundos: a identificacdo dos fatores
mais relevantes na selecdo de portfolio de acGes poderia prover diretrizes mais
claras e objetivas para a selecdo de ac¢Oes para carteiras de investimentos. O que
poderia resultar em melhores retornos;

b) Reducéo de riscos: com a hierarquizagéo dos fatores que tornam um ativo atraente
para composicao de portfélios, os gestores poderiam minimizar riscos e aumentar
a eficiéncia dos resultados de rentabilidade de suas carteiras;

c) Aumento da confianga dos investidores: 0 embasamento das decisfes relativas a
selecdo de agOes para carteiras de investimentos em uma pesquisa académica pode
aumentar a confianca dos investidores no mercado financeiro como um todo,

estimulando o crescimento do mercado de capitais.

O presente trabalho também pode contribuir para o avango do conhecimento
financeiro e de investimentos. Ao identificar e hierarquizar os fatores de influéncia na
selecdo de portfélio de acdes, o estudo pode fornecer novas perspectivas e insights para a
comunidade académica. Adicionalmente, esse estudo pode resultar em uma nova opg¢éo
para complementar teorias ja existentes sobre a selecdo de ativos em carteiras de
investimento, o que pode auxiliar na compreensdo de estratégias de investimento e
contribuir a teoria de gestdo de carteiras de acoes.

A ldgica Fuzzy é uma ferramenta poderosa para lidar com a ambiguidade e a
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incerteza nos dados financeiros, e sua aplicacdo de forma integrada com a metodologia
Delphi pode abrir caminho para novas descobertas e avancos na area de investimentos.
A proposicdo de uma abordagem integrada, combinando a légica Fuzzy com a
metodologia Delphi baseia-se no fato de que, a selecdo de carteiras de investimento é uma
atividade complexa, que ocorre em um ambiente onde a informacéo flui de maneira ndo-
padronizada, carregada de percepcdes subjetivas, imprecisas e comumente vagas, onde

modelos assumidos como exatos sdo pouco apropriados para utilizacdo exclusiva.

1.4  QUESTAO DE PESQUISA

A ldgica Fuzzy seria capaz de contribuir para a atividade de selecdo de acdes para
composicdo de portfélio de investimentos, através da consideracdo de fatores subjetivos
identificados por especialistas, de modo vago e por vezes impreciso, complementando a
abordagem tradicional de selecdo de portfolio? Sendo mais preciso: a abordagem
metodoldgica Fuzzy Delphi é capaz de identificar e hierarquizar os principais fatores que

influenciam na selecdo acdes para compor uma carteira de investimentos?

1.5 OBJETIVOS DA PESQUISA

a) Objetivo geral:

Avaliar se a abordagem integrada Fuzzy Delphi permite a identificacdo e
hierarquizacéo dos principais fatores de influéncia na atividade de sele¢do de portfélio de
acOes para composicdo de uma carteira, através da apuracdo de consenso entre

especialistas qualificados.

b) Objetivos especificos

- Elaborar critérios para qualificacdo de especialistas com experiéncia em sele¢édo
de acOes para composicdo de portfélio, de rentabilidade consistente, no longo prazo

- Reunir um pequeno grupo de especialistas qualificados e experientes na
atividade de selecdo de ac¢des para listar os principais fatores de influéncia na composicao

de portfélios de investimentos.
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- Criar um questionario para levantar os principais fatores que exercem maior
influéncia na selecdo de um portfolio de acGes, atraves das respostas dos especialistas
qualificados utilizando o método Fuzzy Delphi

- Hierarquizar os principais fatores que exercem maior influéncia na selegdo de
um portfélio de ac¢Bes a partir da apuragdo de consenso entre especialistas, utilizando
l6gica Fuzzy.

- Contribuir para criagdo de um processo estruturado e sistematico de selecao de

acOes para futuramente auxiliar analistas de investimentos e gestores de fundos de acdes.

1.6 ASPECTOS METODOLOGICO E DELIMITACAO DO TEMA

A abordagem metodoldgica adotada na presente pesquisa foi quali-quantitativa.
Quanto aos fins pode ser categorizada como:
a) Descritiva por buscar estabelecer relagdes entre diversos fatores e sua influéncia na
escolha de uma agdo para integrar uma carteira.
b) Investigacao explicativa por tentar identificar os fatores considerados na escolha de
uma agao por especialistas.

c) Aplicada por ser um estudo aplicado a uma situagdo concreta, definida e delimitada.

Ja em relacdo aos meios, trata-se de uma pesquisa:
a) Bibliografica em decorréncia de basear sua revisao bibliografica em publicacdes de
diversa fontes.
b) Telematizada por conta do uso de questionario on-line para captacdo de opinides de
especialistas, além de busca em bases de dados para pesquisas académicas como:

Science Direct, Scopus, Web of Science.
Este estudo se concentrara na atividade de selecdo de agdes para composi¢édo de
portfolio de investimentos no mercado brasileiro, visando retornos em horizonte de longo

prazo, através de uma abordagem metodologica integrada Fuzzy Delphi.

1.7  ORIGINALIDADE DA PESQUISA



14

A presente pesquisa tem sua originalidade baseada na abordagem metodol6gica
que se utilizou de 03 etapas para elaboracéo teste e refino do questionario de coleta de
dados. Foram utilizadas 03 versfes de questionario. Os questionarios foram aplicados a
dois grupos de especialistas qualificados com caracteristicas distintas.

O ferramental matematico aplicado a identificaco e hierarquizacdo de fatores de
influéncia capazes de impactar a atividade de selecdo de acbes para composicdo de
portfolio de investimentos também pode ser considerado original no que diz respeito ao
uso da modelagem em Excel.

A ldgica Fuzzy foi aplicada para a apuracdo de consenso entre especialistas sobre
os fatores de influéncia identificados pelos mesmos. A distancia euclidiana d limite menor
possivel entre os vértices dos nimeros Fuzzy triangulares, a partir da fuzzificacdo das
respostas do questionario, originalmente utilizando escala Likert.

A hierarquizacdo dos fatores de influéncia foi determinada pela defuzzificagédo
através de agregacéo A,,,, para calcular o valor consolidado da funcéo de pertinéncia dos
fatores de influéncia sobre os quais os especialistas opinaram nos questionarios e suas

respostas foram transformadas em NUmeros Fuzzy Triangulares.

1.8 ESTRUTURA DA PESQUISA

A presente pesquisa esta estruturada em nove capitulos.

No capitulo introdutdrio foram apresentados topicos relativos a evolugdo da teoria
financeira contemporanea, lacunas da abordagem classica, novas proposi¢des de
abordagem para a selecdo de portfélio de acdes, delimitacdo do problema da pesquisa,
justificativa, pergunta e hipétese de pesquisa e objetivos do trabalho.

O segundo capitulo se dedica a conceituacéo fundamental de topicos relacionados
ao tema investimento em ac¢des no mercado brasileiro de capitais, onde conceitos como,
investimento, retorno, incerteza e risco, serdo explicados. Neste capitulo, ainda serdo
apresentadas explicacdes sumarizadas sobre investimento em bolsa e mercado de a¢des.

No terceiro capitulo, e apresentada de modo resumido a analise fundamentalista
de empresas e um conjunto restrito de indicadores de avaliagdo fundamentalistas,
comumente utilizados para selecdo e gerenciamento de carteira de a¢des. Este conjunto
de indicadores tera destaque especial na abordagem metodoldgica e discussdo de

resultados da pesquisa.
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O quarto capitulo se concentra na teoria classica de portfdlio de acgdes, onde
conceitos como o principio da dominancia, a diversificacdo da carteira e 0S riscos
sistematicos e ndo-sistematicos serdo abordados. Outros elementos tedricos relevantes
como, média-variancia, retorno-médio, coeficiente de correlacdo, carteira eficiente e a
hipétese dos mercados eficientes (HME), serdo sumarizados.

No capitulo cinco, serdo apresentados os fundamentos de ldgica Fuzzy,
descrevendo estritamente a teoria dos conjuntos Fuzzy e nimeros Fuzzy triangular. Esses
dois topicos terdo grande destaque no tépico anélise de resultados, em metodologia da
pesquisa.

O capitulo seis apresenta 0 método Delphi tradicional e a abordagem integrada
Fuzzy Delphi, que foi utilizada na pesquisa.

O capitulo sete detalha a metodologia da pesquisa, descrevendo a tipologia,
selecédo e qualificagdo de especialistas, instrumentos utilizados para captacdo de dados,
procedimentos de coleta de opinides de especialistas e tratamento de dados.

No capitulo oito sdo apresentados os resultados obtidos no estudo e ha a analise e
discussdo dos mesmos.

O capitulo nove trds as consideracGes finais, limitacbes e possiveis
desdobramentos futuros da pesquisa.
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2 CONCEITOS FUNDAMENTAIS DE INVESTIMENTO EM ACOES NO
MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS

O mercado de capitais desempenha um papel de destaque na economia global,
servindo como um mecanismo essencial para a alocacédo de recursos e financiamento de
empresas. Ao longo das ultimas décadas, esse mercado evoluiu e se transformou,
tornando-se um componente intrinseco do sistema financeiro, contribuindo
significativamente para o0 desenvolvimento econémico. Para compreender as
complexidades, desafios e oportunidades do mercado de capitais contemporaneo, é
importante estabelecer uma base sélida de conceitos fundamentais que norteiem a
investigagdo e andlise neste trabalho.

Este capitulo se inicia com a exploracdo dos conceitos essenciais do mercado de
capitais, serve como alicerce para o entendimento aprofundado das dindmicas,
regulamentacgdes e tendéncias que moldam o ambiente de investimentos e financiamento.
Essa abordagem conceitual abrange uma ampla gama de tdpicos que contribuira para o
entendimento da teoria de carteiras e eficiéncia do mercado, que serdo abordados no
capitulo 4, auxiliando a compreensdo da metodologia para selecdo de carteiras de acoes,

proposta no capitulo 7.

2.1  INVESTIMENTO, RETORNO, INCERTEZA E RISCO

Apresentam-se a seguir, quatro conceitos fundamentais para o entendimento do
mercado de financeiro que serdo vitais para o desenvolvimento do presente trabalho. A
saber: investimento, retorno, incerteza e risco.

Segundo os autores Reilly e Norton (2008), investir é comprometer, no presente,
recursos por um periodo, visando atingir resultados futuros que sejam compensatorios
para aquele que investiu. O resultado futuro referido se traduz como retorno. Considera-
se 0 tempo para compensar, aquele durante o qual os recursos estdo comprometidos,
podendo ser influenciado pela inflagdo esperada no periodo e por incertezas voltadas ao
recebimento.

A variavel incerteza, para Assaf Neto (2011), é fundamental para o estudo das
operagdes no mercado, uma vez que os resultados financeiros de decisfes tomadas ndo

devem ser considerados corretos e previsiveis. O autor ressalta ainda que uma deciséo €
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tomada em realidade probabilistica, e sempre que a incerteza estd associada a um
determinado evento, pode ser medida através de uma distribuicdo de probabilidades dos
resultados previstos.

Duarte Junior (2005) resume, explicando que uma forma de compreender o
retorno é considera-lo a apreciacdo de capital ao fim de um dado horizonte de tempo para
o0 investimento. Entretanto, devem ser consideradas incertezas que estdo vinculadas ao
retorno obtido ao final do periodo de tempo do investimento. Uma medida numérica desta
incerteza poderia ser considerada risco.

Para Sa (1999) ambos 0s conceitos, risco e incerteza, estdo relacionados a um
entendimento parcial ou imperfeito sobre algo. O autor considera a existéncia de uma
diferenca conceitual clara entre risco e incerteza. 1sso porque, em situacGes de risco, sdo
conhecidas as distribuices de probabilidades dos eventos que se relacionam a deciséo.
De modo diferente, ndo h& conhecimento das distribui¢des de probabilidades que estejam
associadas aos eventos em situac@es de incerteza.

Segundo Megliorini e Vallim (2009), o risco é relacionado a variabilidade de
retorno de um dado investimento e se constitui em chances de ganhos ou perdas. Ja o
retorno, seria constituido de ganhos ou perdas proporcionadas por um dado investimento.
E, por fim, a incerteza estaria relacionada a auséncia de dados, informacdo ou qualquer
outra forma de conhecimento acerca de ocorréncias futuras, o que torna impossivel saber
previamente o resultado de um investimento.

Nota-se um alinhamento conceitual claro entre Megliorini e Vallim (2009) e Sa
(1999), que culmina na percepcdo de que, havendo a possibilidade de se estimar
probabilidade para previsdao de rendimentos em um investimento, tem-se uma mudanca
de classificacdo. Modificando dessa forma, o cenario onde a incerteza esta presente para
um cenario onde o risco a substitui.

Segundo Gitman (2009), uma possivel defini¢do para risco € uma possibilidade
de ocorréncia de perda financeira. Da mesma forma, ativos que possuem maiores
probabilidades de ocorréncia de perdas financeiras devem ser considerados mais
arriscados. De acordo com o autor, o risco € fungédo da volatilidade desse ativo, sendo o
risco total de um ativo, determinado pelo somatdrio de risco de mercado (risco
sistematico) e de risco especifico do ativo (risco ndo-sistematico).

Desse modo, o risco total de um ativo é composto por duas componentes.

Seguindo o entendimento de Mellagi e Ishikawa (2012), as duas componentes seriam:
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a) Risco ndo-sistematico composto por eventos controlaveis. O risco nao-
sistematico se relaciona a performance do investimento. Ele também é
conhecido como risco especifico ou risco diversificavel. Isso porgque seu risco
pode ser mitigado em uma carteira de ativos através da composicao de ativos
com alta correlagdo inversa ou alta correlacdo negativa. Assaf Neto (2011)
define o risco ndo-sistematico como sendo o risco identificado nas
caracteristicas do ativo de modo isolado. Ou seja, 0 risco que ndo se manifesta
nos demais ativos da carteira;

b) Risco sistematico composto por eventos ndo controlaveis. Este é também
conhecido como risco nao-diversificavel, risco de mercado ou, simplesmente,
risco comum. Trata-se de um risco relacionado a condigdes macroeconémicas
e, portanto, ele estd fora do controle de um investidor, de forma a afetar os
seguimentos econdmicos. Para Assaf Neto (2011), o risco sistematico € aquele
inerente aos ativos negociados pelo mercado. Esse risco decorre de influéncia
econdmica, politica e social.

As fontes de risco de qualquer investimento podem causar flutuagBes no
rendimento esperado, alteraces no prego futuro desse ativo e consequentemente em sua
rentabilidade, impactando seus retornos de acordo com Reilly e Norton (2008). Deste
modo, a varia¢do nos fluxos de caixa futuros, incertezas sobre fontes ou formas de
financiar ativos e a escassez de um dado ativo por um valor justo de mercado estdo
presentes nos riscos empresariais que afetam os investimentos.

O risco representa a incerteza de uma decisdo mediante o conhecimento das
probabilidades associadas a ocorréncia de determinados resultados ou valores. O risco em
um dado ativo pode ser quantificado através do uso da variancia () ou desvio-padrio
(o) de sua série de retornos, que representa a divergéncia dos resultados em funcéo do

retorno esperado em sua série historica de precos.

2.2 A SOCIEDADE POR ACOES E O PROCESSO DE FORMACAO

Uma sociedade por a¢des se origina quando um grupo decide criar uma empresa
com fins lucrativos, unindo seus recursos financeiros. Cada membro determina sua
contribuicédo, que se converte em agdes com valor nominal. Isso define sua participacao

e influéncia nos negocios. A medida que a empresa cresce, pode necessitar de mais
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investimento. Os acionistas originais podem ser chamados a contribuir novamente, mas
ha limites para sua capacidade de investir. Nesse ponto, a empresa pode optar por atrair
investidores externos. Uma acdo representa uma fragdo do capital, representando um
titulo de propriedade da empresa. As a¢des sdo disponibilizadas ao publico e podem ser
negociadas em bolsas de valores. Qualquer pessoa com capital suficiente para adquirir
uma acdo pode se tornar acionista de uma empresa e desfrutar de uma fracdo de seus

resultados divididos sob a forma de proventos.

2.3  PROVENTOS: REMUNERACAO PARA ACIONISTAS

O conceito de proventos engloba diversas formas de recompensa oferecidas por
uma empresa ou uma gestora de fundos de investimento. Para o investidor, a principal
maneira de usufruir desses proventos € investir em acdes ou cotas de fundos que
distribuem esses beneficios aos investidores.

Proventos podem assumir varias formas. A saber: dividendos, juros sobre capital

préprio, bonificacGes e direitos de subscricao.

2.3.1 Dividendos

Uma fracdo dos lucros gerados por uma empresa sdo distribuidos para seus
acionistas de forma proporcional a sua participacdo acionaria, como uma forma de retorno
sobre o investimento feito. Grandes empresas listadas nas bolsas de valores distribuem
uma fracdo de seu lucro liquido como dividendos.

Os dividendos compdem uma fracdo dos lucros de uma empresa, sendo
distribuidos aos acionistas, em empresas de capital aberto. Essas distribuicdes aumentam
a atratividade para o investidor com perfil conservador. Empresas podem optar por
compartilhar todos os lucros ou manter uma parte para reinvestimento.

Empresas que estdo na fase madura de seu desenvolvimento tém menor
necessidade de reinvestimento e, por conta disso, tendem a distribuir mais dividendos,
como uma maneira de remunerar seus acionistas, apds o encerramento de seu ciclo de

alto crescimento’. A volatilidade de preco dessas a¢des de empresas é menor, resultando

" Ciclo de alto crescimento se refere a um periodo de tempo em que uma empresa experimenta um rapido
aumento no seu desempenho, receita e ou lucro. Empresas em fase de inicializagdo ou empreendimentos
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em menor oportunidade de ganho para os investidores. Por esse motivo, os dividendos
distribuidos por essas empresas servem como um atrativo adicional para manter o
interesse e reter investidores. A lei das S/A exige que todas as empresas listadas na B3
distribuam no minimo 25% de seus lucros aos detentores de suas a¢des. A Figura 2-1 a

seguir ilustra as fases do ciclo de desenvolvimento de uma empresa:
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Figura 2-1. llustragdo das fases do ciclo de desenvolvimento de uma empresa.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Empresas que regularmente pagam dividendos, geralmente possuem uma solida
governanca corporativa e um fluxo de caixa previsivel. Empresas em crescimento, por
outro lado, reinvestem mais para expandir rapidamente e, portanto, tendem a ndo
distribuir dividendos generosos.

A medida que essas empresas se tornam boas pagadoras de dividendos, atraem
investidores com perfil conservador ou de longo prazo. Algumas empresas aumentam
progressivamente os valores distribuidos ao longo dos anos. Por exemplo, uma
organizacdo pode pagar 25% de dividendos em um ano e aumentar para 40% no ano
seguinte.

Para uma empresa distribuir dividendos, é necessario seguir um processo. Em
primeiro lugar, o Conselho Administrativo da empresa deve aprovar a proposta,
analisando se a empresa possui lucros suficientes para distribui¢do aos acionistas. Em
seguida, a empresa deve registrar essa decisdo tomada, na Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM), com o intuito de tornar publica a decisdo de pagamento de

jovens muitas vezes passam por um periodo de alto crescimento quando ganham tragdo no mercado e veem
um aumento rapido no nimero de clientes, receita e recursos.



21

dividendos, incluindo os valores e as datas. Uma vez que todos esses procedimentos sao

concluidos, os dividendos serdo creditados nas contas-investimentos dos acionistas.

2.3.2 Juros Sobre o Capital Préprio (JCP)

Os lucros também podem ser compartilhados através de outra modalidade de
proventos: 0s Juros Sobre Capital Prdprio, uma forma distinta de distribuir os ganhos de
uma empresa entre seus acionistas. Os JCP beneficiam tanto os investidores, que recebem
uma remuneracdo adicional com base no desempenho de seus investimentos, quanto as
empresas, que utilizam essa pratica como uma estratégia para reduzir a carga tributaria.
Isso ocorre porque os pagamentos de JCP sdo considerados despesas financeiras,
reduzindo a base de calculo (o lucro tributavel) de empresa categorizadas no regime de
lucro real. Como resultado, o imposto de renda incide sobre um valor menor, resultando
em menos impostos a serem pagos. A principal diferenca € que os JCP sdo contabilizados
como despesas para a empresa, 0 que proporciona beneficios fiscais. No entanto, os JCP
ndo sdo isentos de impostos para 0s acionistas, que estdo sujeitos a uma aliquota de 15%
de imposto de renda, que incidira sobre o valor recebido. Isso contrasta com 0s
dividendos, que sdo isentos para 0s acionistas, até 0 momento, mas tributados para a
empresa. Apesar da tributacdo dos JCP, essa forma de provento pode ser atraente devido
a isencdo fiscal para a empresa, 0 que muitas vezes leva a distribuicdes mais frequentes e

montantes mais substanciais.

2.3.3 Distribuicdo de Bonificacao

Na distribuicéo de bonificagdo, em contraste com a entrega direta de dividendos,
a empresa pode optar por reinvestir visando ao crescimento. Isso € comum em empresas
com potencial de expansao que ainda ndo atingiram sua maturidade plena. Nesse cenario,
a empresa emite uma nova quantidade de acGes para seus acionistas como uma forma de
bonificacdo. Dessa maneira, 0s acionistas mantém o mesmo percentual de participacgéo,

pois o patrimbnio da empresa aumenta apos o reinvestimento.

2.3.4 Subscrigdo
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A subscricéo representa o direito de preferéncia na compra de novas a¢des quando
uma empresa realiza um aumento de capital com uma emissdo adicional de ag¢Ges. De
acordo com o artigo 109 da Lei das S.A.8, que trata dos direitos essenciais dos acionistas,
nem o estatuto social nem a assembleia geral pode negar ao acionista seu direito de
preferencial para a subscri¢ao de a¢des. Caso 0 acionista ndo deseje adquirir mais acdes,
ele pode optar por negociar esse direito de subscri¢cdo. Esse mecanismo permite que o

acionista mantenha sua posicao acionaria em relacdo ao capital da empresa.

2.4 O MERCADO DE ACOES

O mercado de agdes é considerado um espaco publico, onde empresas de capital
aberto negociam diversos tipos de titulos e fracGes de seu patriménio. A compra e a venda
ocorrem em bolsas de valores na maior parte das vezes, ou mercados de balcdo. As
flutuacGes de precos desses ativos estao sujeitas a diferentes fatores, divididos de acordo
com sua natureza endogena ou exdgena, conforme a seguir:

a) Fatores enddgenos: estratégia empresarial adotada, fase do desenvolvimento da
empresa e distribuicdo de proventos

b) Fatores exdgenos: politica, variaveis macroecondémicas em ambito regional ou
global.

O ato de investir em acdes implica analise e expectativa de valorizacao futura. A
venda oportuna pode proporcionar ganhos ao investidor de forma analoga aos proventos
comentados no item 2.2, deste capitulo. A analise continua das tendéncias e volatilidade
das ac¢des continua sendo fundamental para decisdes de investimento.

No Brasil, as transagdes ocorrem na B3, a bolsa de valores nacional. Antes da era
digital, corretores anunciavam ag0es e atuavam por telefone. Atualmente, as transacoes
séo predominantemente digitais, substituindo o pregédo presencial. A legislagéo brasileira
reconhece trés tipos de mercados de valores mobiliarios: mercado a vista, mercado de
balcéo organizado e mercado de balcdo ndo organizado. A seguir esses mercados serdo

brevemente apresentados.

8 Lei n° 6.404/1976 rege as Sociedades Andnimas (S.A.) ¢ o principal instrumento juridico que estabelece
as normas para a constituicao, funcionamento e gesto das sociedades andnimas no pais. A Lei das S.A.
estabelece uma série de regras e procedimentos que as empresas de capital aberto e fechado devem seguir.
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2.4.1 Mercado a vista

E 0 mercado em que as operagdes de compra e venda de valores mobiliarios, como
acdes e titulos, sdo liquidadas de forma imediata, ou seja, as transacGes sao efetivadas no
momento em que sdo realizadas. O mercado & vista é o tipo mais comum de mercado de
valores mobiliarios e é onde os investidores compram e vendem ativos financeiros no

Brasil.

2.4.2 Mercado de balcéo organizado

E um mercado intermediério entre 0 mercado a vista e 0 mercado de balco néo
organizado (também conhecido como mercado de balcdo ndo regulamentado). No
mercado de balcdo organizado, as negociac@es de valores mobiliarios ocorrem fora das
bolsas de valores tradicionais, mas sob a supervisdo e regulamentacdo de uma entidade
autorreguladora, como a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Esse mercado oferece um ambiente
mais estruturado e seguro para a negociacao de ativos financeiros, quando comparado ao

mercado de balcdo ndo organizado.

2.4.3 Mercado de balcdo ndo organizado

E um mercado no qual as negociacdes de valores mobiliarios ndo ocorrem em uma
bolsa de valores ou em um mercado regulamentado. Em vez disso, essas negociagcoes
ocorrem diretamente entre as partes envolvidas e ndo estdo sujeitas as regulamentagdes e
a supervisdao de uma entidade autorreguladora. O mercado de balcdo ndo organizado é

geralmente utilizado para negociacdes de titulos menos liquidos e menos regulamentados.

Os trés tipos de mercados de valores mobiliarios oferecem diferentes niveis de
regulamentacdo e estrutura para atender as necessidades dos investidores e emissores de
valores mobiliarios no Brasil. A regulamentacdo e supervisdo do mercado de valores
mobiliarios no Brasil sdo realizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a
entidade responsavel por promover a integridade e o funcionamento adequado desses

mercados.



24

O presente capitulo dara énfase apenas as transacgdes a vista realizadas em bolsa,

para atender aos objetivos da pesquisa.

2.4.4 Bolsa de Valores

A bolsa de valores é considerada um mercado organizado. Nela, acGes de
empresas de capital aberto, bem como outros instrumentos financeiros, como agdes e
opcdes, sdo negociados. Diferentes ambientes de negociacdo existem para facilitar as
transagdes de investidores, e 0 mais renomado € a bolsa de valores.

Uma bolsa de valores pode ser estabelecida como uma associagéo civil sem fins
lucrativos, encarregada de manter um sistema eletronico ou um local adequado para
transacgdes de titulos e valores mobiliarios. No entanto, atualmente € mais comum que as
bolsas de valores operem como sociedades andnimas (S/A), visando lucro por meio de
servigos oferecidos. Esse é o caso da Brasil Bolsa Balcdo - B3, como passou a ser
conhecida a bolsa de valores brasileira.

2.4.5 A Evolucéo da B3 e as Regulamentacdes do Mercado de Valores

A Bolsa de Mercadoria de Sdo Paulo, estabelecida em 1917 por empresarios
paulistas com interesses em exportacdes, comércio e agricultura, ficou conhecida por
negociar contratos agropecuarios, principalmente algodao, café e boi gordo.

A solidez da Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo e o sucesso da Bolsa Mercantil
de Futuros levaram a uma fusédo em 1991. Em 1997, foi estabelecido um acordo entre a
BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e a Bolsa Brasileira de Futuros, sediada no Rio
de Janeiro, fortalecendo seu papel como o principal centro de transacdes com
instrumentos derivativos, no Mercosul. Em 2008, a fusdo com a Bolsa de Valores de Sdo
Paulo deu origem a BM&FBOVESPA. Apos a fusdo com a CETIP em 2017, a B3.

Atualmente, em 2023, a B3 ocupa a 202 posi¢édo no ranking das maiores bolsas de
valores do mundo, em termos de capitalizacdo de mercado. A capitalizacdo de mercado
da B3 é de aproximadamente R$ 4 trilhGes, o que representa cerca de 0,5% da
capitalizacéo total das 100 maiores bolsas de valores do mundo.

A B3 é a maior bolsa de valores da América Latina e a terceira maior bolsa de

valores da América. As duas bolsas de valores maiores da América Latina sdo a B3, no
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Brasil, e a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), no México. A B3 oferece um ambiente
seguro para transagdes de ativos e promove transparéncia no mercado.

Nas bolsas de valores, as empresas precisam seguir regras estritas, incluindo a
criacdo de uma éarea de relacionamento com investidores, a implementacdo de boas
praticas de governanga corporativa e a apresentacdo de demonstragdes financeiras
auditadas. Isso envolve custos significativos, levando muitas organiza¢Ges a comegar no
mercado de balcéo.

As operacdes na bolsa sdo rigorosamente controladas no que diz respeito a
informacbes sobre negociagbes, precos, volumes e horarios, permitindo um atraso
méaximo de 15 minutos, entre uma atualizacdo e sua disponibilidade pudblica de

informacdes ou transacdes realizadas.

2.4.6 O pregéo e as negociagdes em bolsa de valores

O pregéo € a sessdo em que sdo realizadas negociacdes de papéis registrados em
uma bolsa de valores, ocorrendo na sala de negociacGes ou através do sistema eletrénico
da bolsa. E onde os fluxos de oferta e demanda do mercado de a¢des se encontram, com
operadores de bolsa representando investidores interessados em comprar e vender agoes.

Anteriormente, o pregdo se dividia em viva voz e eletrénico, com corretores
negociando agdes em horarios especificos. No pregdo viva voz, as transacGes eram feitas
presencialmente e transmitidas pela televisdo. Atualmente, o pregdo € principalmente
eletrénico, com compras e vendas de papeis ocorrendo digitalmente.

No pregéo eletronico, as ordens dos investidores séo inseridas no sistema da bolsa,
que as executa automaticamente. A corretora que recebe a ordem atua como

intermediaria, conectando compradores e vendedores interessados.

2.47 Mercado Primario e Mercado Secundario

O mercado de capitais desempenha um papel crucial ao permitir que empresas e
emissores de valores mobiliarios captem recursos diretamente de investidores, muitas
vezes em condi¢cGes mais favoraveis do que em empréstimos bancérios. Quando as
empresas escolhem captar recursos com investidores, elas realizam novas emissdes de

valores mobiliarios no mercado.
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Quando uma empresa decide abrir seu capital e langar novas a¢Ges em bolsa para
angariar fundos, ela entra no mercado primario. Aqui, ocorre a negociacéo direta entre os
emissores e 0s investidores, com 0s recursos captados destinados exclusivamente a
empresa emissora, normalmente usados para expansdes, pagamento de dividas e outras
finalidades. Geralmente, 0 acesso a uma empresa ao mercado primario acontece por meio
do IPO (Oferta Publica Inicial), o evento que lanca as novas ac¢@es na Bolsa e as distribui
entre os investidores.

Apb6s a emissdo inicial no mercado primario, as negociacdes subsequentes
acontecem no mercado secundario, onde os investidores (traders) podem comprar e
vender ativos entre si por meio da Bolsa. A principal diferenca entre os dois mercados €
que, no secundario, o lucro da negociacdo vai para o vendedor das ac¢des, ndo para a
empresa emissora. O mercado primario e o secundario sdo complementares. Mesmo que
um investidor tenha comprado a¢Bes no mercado primario, ao decidir vendé-las, a
negociacao ocorre no mercado secundario, com o lucro beneficiando o vendedor ao invés
da empresa emissora.

Todas as operacOes na Bolsa, independentemente dos ativos negociados, fazem
parte do mercado secundario. Ndo é garantido que todas as ofertas de venda sejam
exclusivamente primarias. Em alguns casos, a empresa combina novas a¢gdes com agdes
de acionistas que desejam vendé-las, misturando ambos os mercados, com parte dos
lucros indo para a empresa e parte para o acionista. Ambos 0s mercados sdo cruciais para
o funcionamento do mercado financeiro. O mercado primario disponibiliza os ativos em
bolsa para negociagdo, enquanto o secundario oferece liquidez aos papéis. Embora a¢des
sejam exemplos comuns, outros investimentos, como fundos imobiliarios, também
podem ser negociados em ambos os mercados.

Os fundos imobiliarios, por exemplo, podem ser lancados no mercado primario
para captar recursos e comprar imoveis, mas suas cotas também podem ser negociadas no
mercado secundario entre investidores. Por outro lado, o Tesouro Direto faz parte apenas
do mercado primario, ja que as negocia¢fes ocorrem diretamente entre o governo e o

investidor.

2.4.8 A abertura de capital no mercado de ac¢des: Initial Public Offering (IPO):
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O mercado de agOes possui siglas que podem confundir investidores menos
experientes. As duas mais conhecidas sdo: IPO e OPA. Essas siglas representam
momentos opostos, mas igualmente relevantes para uma empresa.

Um IPO é um evento do mercado financeiro amplamente acompanhados pelos
investidores, marcando a entrada de uma empresa na Bolsa de Valores. Esse evento gera
curiosidade, interesse e a esperanca de obter ganhos significativos, por parte de
investidores. Trata-se da primeira vez em que uma empresa emite acdes para o mercado,
tornando-se uma empresa de capital aberto e passando a ter acGes negociadas em bolsa
de valores. No Brasil, essas opera¢Ges costumam envolver volumes substanciais de
capital, alcancando centenas de milhdes de reais. O IPO é um processo dispendioso para
as empresas e envolve alguma complexidade. Ele requer uma mudanca na mentalidade
da gestdo, que passard a compartilhar informacdes com o mercado e a lidar com novos
acionistas.

A seguir, estdo expostas algumas das principais razoes:

a) Acesso a capital: emitir acdes € uma das maneiras que as empresas buscam para
captar recursos. Para se tornar acionista de uma empresa, 0s investidores compram
acoes, investindo dinheiro para participar de seus resultados. Estes recursos
geralmente financiam investimentos necessarios para o crescimento da empresa.
Existem outras maneiras de as empresas obterem capital, como receitas geradas
por suas atividades ou empréstimos bancarios. No entanto, levantar dinheiro
emitindo acdes possui algumas vantagens. De modo contrario aos empréstimos,
as acOes ndo tém prazos de vencimento ou retornos especificos definidos. Isso
significa que a empresa ndo precisa ter recursos disponiveis com pagamentos de
juros em datas fixas. Além disso, por conta do tamanho das operagdes e dos prazos
de retorno dos investimentos financiados por acbes, 0s custos associados a
emissdo de acOes podem ser menores do que 0S custos de contratagdo e

manutencdo de empréstimos bancarios;

b) Motivos para a abertura de capital: a abertura de capital também pode servir como
uma maneira para as empresas proporcionarem liquidez aos seus investidores,

permitindo que suas agdes sejam vendidas a outros investidores e transformem
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esses ativos em dinheiro. Existem varias razfes pelas quais um investidor pode
desejar vender suas acdes. Por exemplo, ele pode querer investir em novos
empreendimentos e, portanto, precisa de recursos financeiros. Além disso, ao
avaliar o desempenho e as perspectivas da empresa, pode considerar oportuno
vender suas agOes, especialmente se estiverem se valorizando. Outra situagdo
comum envolve fundos private equity e venture capital que investem em empresas
em estagios iniciais, esperando negociar suas a¢gdes com ganhos, posteriormente,

por meio de um IPO;

¢) Impacto naimagem: quando uma empresa se torna de capital aberto, ela procurara

otimizar seus processos internos e aumentar a transparéncia de suas operacdes e a

confiabilidade em seus resultados. 1sso é necessario para fornecer aos investidores

informacdes detalhadas sobre a empresa, permitindo que eles decidam se desejam
manter seus investimentos.

Essa transparéncia elevada resulta em dois beneficios principais. Primeiro,

melhora a credibilidade da empresa, uma vez que o mercado percebe que uma

empresa de capital aberto geralmente mantém padrdes mais rigorosos de

governanga corporativa. Segundo, proporciona maior visibilidade publica e

reconhecimento, devido a cobertura frequente da midia e ao acompanhamento

continuo de investidores e analistas.

Para realizar um IPO, a empresa precisara se enquadrar em diversos requisitos
legais e regulatérios. Ela devera estar legalmente constituida como uma S/A sociedade
andnima, tendo seu capital dividido em a¢es, ao invés de cotas, como em empresas de
responsabilidade limitada. Além disso, a empresa deve cumprir diversas exigéncias,
incluindo a divulgacéo de relatdrios financeiros auditados por fontes externas, aspectos
fiscais, praticas de controles internos, governanca corporativa, gestdo de recursos

humanos e sua propria estrutura societaria.
2.4.9 Oferta Publica de Aquisicédo (OPA)
A Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) e o procedimento utilizado quando uma

empresa deseja encerrar sua listagem em bolsa de valores. Esse procedimento resulta em

uma empresa de capital fechado. Nesse processo, devera ser feitar uma proposta de
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compra das agdes remanescentes por parte dos majoritarios aos demais acionistas.
Conforme o nome sugere, a oferta deve ser publica, garantindo que atraves de publicacéo,
0s acionistas tenham conhecimento do processo de informagdes relevantes. Em seguida,
o0 pedido de encerramento da listagem é enderecado a aprecia¢do da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM. Uma vez aprovado, o valor proposto para as acfes da empresa deve
ser aceito por, no minimo, 90% dos acionistas. Caso haja desacordo entre os detentores
das acOes, é necessario realizar uma assembleia de maneira a permitir que 0s acionistas
cheguem a um consenso acerca do preco dos ativos. Empresas podem optar por encerrar
sua listagem por diversos motivos, como quando consideram que suas a¢0es séo ofertadas
a um prec¢o abaixo do valor intrinseco ou valor justo, ou quando nao necessitam mais de

recursos por meio da captacdo no mercado de acoes.

25  SELECAO DE ACOES PARA CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

Um gestor de portfolio de acbes utiliza uma série de critérios e estratégias para
escolher acdes para a carteira que esta gerenciando. Essas escolhas sdo baseadas em uma
analise cuidadosa e sdo influenciadas por fatores como a meta de rentabilidade, propenséo
ao risco e horizonte de tempo do investimento.

Apesar de ndo haver uma padronizagdo bem estabelecida, a seguir apresentam-se
alguns passos comuns que um gestor de portfélio de acdes pode seguir ao selecionar
acoes:

a) Analise do ambiente macroecondmico: é feita uma avaliacdo da conjuntura
econbmica global e local. Os fatores politicos e tendéncias de mercado para
identificar oportunidades e riscos, também sdo analisadas. O gestor
acompanha e analisa indicadores econdémicos, como o PIB, inflacdo, taxas de
juros, politicas governamentais e eventos geopoliticos. Com base nessas
informacdes, ele identifica setores ou inddstrias que podem se beneficiar em
determinado cenario econémico, como setores defensivos em tempos de
recessdo ou setores ciclicos em periodos de crescimento econémico.

b) Andlise fundamentalista: O gestor analisa as demonstracdes financeiras,
indicadores de desempenho, estratégia empresarial e perspectivas de

crescimento das empresas. 1sso envolve avaliar fatores como receitas, lucros,
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divida, margens, concorréncia e reputagdo. O gestor analisa as demonstra¢des
financeiras das empresas, como balancos patrimoniais, demonstracdes de
resultados e fluxos de caixa. Ele observa indicadores de desempenho, como
crescimento da receita, lucratividade, margens, niveis de divida e eficiéncia
operacional. Com base nesses dados, o gestor identifica empresas com
fundamentos solidos, que demonstram boa salde financeira, perspectivas de
crescimento e vantagens competitivas em seus respectivos setores.

Diversificacdo: O gestor busca diversificar a carteira, distribuindo os
investimentos em diferentes setores ou industrias, de acordo com o perfil e 0s
objetivos dos investidores, para reduzir a exposi¢cdo ao risco e minimizar
perdas potenciais que possam afetar o retorno da carteira. O gestor distribui 0s
investimentos em diferentes setores, industrias e talvez mesmo regifes
geogréficas, a fim de reduzir o risco especifico de um determinado setor ou
empresa. A diversificacdo permite equilibrar os riscos e potenciais retornos,
de modo que uma queda em um ativo especifico possa ser compensada por um

desempenho positivo em outros ativos.

d) Awvaliacdo do risco: é considerado o nivel de risco associado a cada acéo,

analisando indicadores como volatilidade, beta e historico de volatilidade dos
precos. Para avaliar o risco associado a uma acgdo, 0 gestor pode analisar
indicadores como volatilidade historica, beta (medida de sensibilidade de uma
acdo em relacdo ao mercado), niveis de endividamento, liquidez e a
capacidade da empresa de lidar com periodos adversos. Com base nessa
analise, é determinado se a acdo estd alinhada ao perfil de risco dos

investidores e também se a mesma é adequada ao portfolio.

e) Acompanhamento continuo: mesmo depois de selecionar as a¢des, a carteira

é monitorada regularmente, avaliando o desempenho das agdes e ajustando a
alocacdo de ativos, se e quando necessario. O gestor monitora regularmente o
desempenho das a¢Ges em sua carteira, acompanhando noticias relevantes,
divulgaces corporativas e eventos que possam afetar os retornos das acdes.
Ele ajusta a carteira conforme necessério, adicionando ou vendendo a¢6es com
base no desempenho, nos fundamentos e nas mudangas nas condigcfes de

mercado.
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A escolha de agbes para uma carteira € uma tarefa complexa que requer
experiéncia e conhecimento de mercado. Cada gestor de portfélio pode adotar diferentes
abordagens e estratégias baseadas no perfil e objetivos dos investidores interessados em
uma dada carteira. Dessa forma, as agdes descritas podem variar de acordo com a
abordagem e a estratégia especifica adotada pelo gestor de portfolio, mas as praticas
apresentadas sdo algumas das mais comuns utilizadas para a selecéo e gestdo de acbes em

uma carteira de investimentos.

26  GOVERNANCA CORPORATIVA

De modo sucinto, governanga corporativa € um conjunto de praticas, regras e
processos que visam garantir a gestdo eficiente e transparente das empresas, proteger os
direitos dos acionistas e partes interessadas, e promover a integridade e a responsabilidade
nas decisbes corporativas. Ela engloba a definicdo de papéis e responsabilidades dos
6rgdos de administracdo, transparéncia na divulgacdo de informacGes financeiras e
operacionais, bem como o estabelecimento de mecanismos de controle e fiscalizagéo para
garantir que a empresa atue de forma ética e em beneficio de todos os seus stakeholders.
A boa governanca corporativa ajuda a fortalecer a confianca dos investidores, proteger
contra préticas antiéticas e contribuir para o crescimento sustentavel das empresas.

O Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 séo diferentes segmentacdes do mercado de
acdes em niveis, de acordo com seu grau em termos de governanca corporativa, na B3.
Os niveis estdo relacionados a padrGes de governanca corporativa que as empresas
listadas na bolsa podem se enquadrar. Cada nivel tem requisitos especificos em termos
de transparéncia, praticas de governanga e direitos dos acionistas. A seguir estdo

apresentadas de maneira resumida informacGes sobre cada nivel:

2.6.1 Novo Mercado

O Novo Mercado é o segmento de mais alto nivel em termos de governanca
corporativa. As empresas listadas no Novo Mercado se comprometem a seguir praticas
mais rigorosas de transparéncia e governanca. Alguns dos principais requisitos e
caracteristicas do Novo Mercado incluem:

a) Oferta publica inicial de a¢des (IPO) com ag¢des ordinarias (com direito a voto) e
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tag along de 100%;

b) Minimo de 25% do capital social em circulacdo no mercado;

¢) Divulgacdo trimestral de demonstragdes financeiras completas em padrdes
internacionais;

d) Adesdo ao Cadigo de Melhores Préticas da B3;

e) Conselho de Administracdo composto por, no minimo, cinco membros, com no

minimo 20% de conselheiros independentes.

2.6.2 Nivel 2

O Nivel 2 é um segmento intermediario em termos de governanca corporativa. As
empresas listadas no Nivel 2 também se comprometem a adotar praticas de governanca
mais solidas em comparacdo com o Nivel 1, mas com requisitos menos rigorosos do que
0 Novo Mercado. Algumas das caracteristicas do Nivel 2 incluem:

a) Acdes preferenciais e ordinarias com direito a voto;

b) Divulgagéo de informacgGes adicionais em relagdo ao Nivel 1;
c) Regras especificas para oferta publica de acdes;

d) Adesédo ao Codigo de Melhores Préticas da B3.

2.6.3 Nivel 1

O Nivel 1 é um segmento menos desenvolvido em termos de governancga
corporativa. As empresas listadas no Nivel 1 ndo tém tantos requisitos de governanca
como as do Novo Mercado e do Nivel 2. Algumas das caracteristicas do Nivel 1 incluem:

a) Acoes preferenciais e ordinarias com direito a voto;
b) Requisitos de governanga mais flexiveis em compara¢do com 0s outros niveis;
c) Divulgacdo de informagdes financeiras e corporativas em conformidade com a

legislacao brasileira.

O enquadramento e ajuste a um determinado nivel de governanca corporativa é
uma decisdo da propria empresa e reflete seu compromisso com a transparéncia e 0s
direitos dos acionistas. Empresas listadas em niveis mais elevados de governanca

corporativa geralmente sdo mais atrativas para investidores, pois estes valorizam a
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governanca solida e praticas transparentes de gestao.

2.7 DIREITOS DOS ACIONISTAS

Ao investir na bolsa de valores e adquirir acbes de uma empresa, 0s investidores
se tornam acionistas e, como tal, tém direitos associados a essa condi¢do. No entanto,
apesar do aumento no namero de investidores, muitos desconhecem seus direitos como

acionistas de empresas de capital aberto.

2.7.1 Classificacédo de acOes

As empresas buscam captar recursos no mercado por meio da emisséo de agdes
durante o IPO, a oferta publica inicial. Essas acGes podem ser classificadas em dois tipos:
preferenciais (PN) e ordinarias (ON). As acdes ordinarias proporcionam direito a voto
aos acionistas, enquanto as acGes preferenciais conferem preferéncia no recebimento de
dividendos, conforme a Lei das S.A.

A classificacdo das agdes em diferentes segmentos da B3 considera, entre outros
critérios, a proporcao de agdes ordinarias e preferenciais emitidas por uma empresa. Por
exemplo, para que uma empresa seja listada no segmento Novo Mercado da B3, todo seu

capital precisa ser composto exclusivamente por acdes ON com direito a voto.

2.7.2 Direito de Tag Along

Em determinado momento, uma empresa de capital aberto com ac¢des negociadas
na bolsa pode passar por uma mudanca no controle da empresa, envolvendo a compra da
maior parte de suas a¢Ges por um novo controlador. Nessa situa¢do, 0s acionistas
minoritarios que possuem a¢des ordinarias (ON) tém o direito assegurado de vender suas
acoes pelo mesmo valor pago pelo novo controlador na transacéo, conhecido como direito
de Tag Along. Os detalhes desse direito de venda dos acionistas minoritarios e a obrigacao
de compra por parte do novo controlador devem ser especificados no estatuto da empresa.
O estatuto deve esclarecer se o direito se aplica aos acionistas detentores de acOes
preferenciais e qual porcentagem do valor da compra pelo controlador deve ser mantida.

Vale ressaltar que o minimo estabelecido é de 80% do valor. Além disso, 0 segmento em
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que a empresa esta listada na B3 também determina quem tera direito ao Tag Along. Por
exemplo, para empresas listadas no segmento Nivel 2, se a empresa vende seu controle,
os detentores de acdes ordinarias e preferenciais terdo 0 mesmo tratamento que o acionista
controlador tem. Desse modo, o direito de Tag Along garante 100% do precgo das agoes
ordinérias do controlador.

28 VALOR DE MERCADO

O valor de mercado da acdo de uma companhia é o preco pelo qual uma
determinada acdo de uma empresa estd sendo negociada no mercado financeiro, em um
determinado instante. Esse valor é determinado pela oferta e demanda no mercado. Em
outras palavras, é o preco que o mercado se dispde a pagar por uma agdo e que 0S

vendedores estao dispostos a vendé-la.

2.9 VALOR INTRINSECO

O valor intrinseco é o valor real ou valor justo de um ativo, como uma acao, titulos,
imoveis, ou até mesmo de uma empresa como um todo. Esse valor é calculado a partir de
uma avaliacdo fundamentada dos ativos, receitas, fluxos de caixa futuros, despesas,
expectativas de crescimento e demais fatores de influéncia.

O valor intrinseco é frequentemente contrastado com o valor de mercado ou o
preco atual pelo qual um ativo estd4 sendo negociado no mercado. Em muitos casos, o
valor intrinseco difere do valor de mercado, criando oportunidades para investidores
identificarem ativos que estao subvalorizados ou sobrevalorizados.

A avaliacdo do valor intrinseco pode variar dependendo do tipo de ativo ou
empresa em consideracao.

Em a¢des de companhias, o valor intrinseco costuma ser estimado com base em
métricas como o fluxo de caixa descontado (DCF). O DCF da empresa € descontado pelo
custo de capital da mesma. Isso ajuda a determinar o valor de uma ac¢do com base em seus

fluxos de caixa futuros.
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SOBREVALORIZACAO

A sobrevalorizacdo de uma agdo ocorre quando sua cotacdo excede o que é

considerado seu valor intrinseco. Isso significa que os investidores se dispdem a pagar

mais pela acdo do que aquilo que seria justificado pelas perspectivas de lucro, saude

financeira e outros fatores fundamentais da empresa.

Existem varias razdes pelas quais uma acdo pode se tornar sobrevalorizada. A

seguir estdo listadas algumas delas:

a)

b)

f)

9)

Euforia do mercado: o otimismo e a euforia do mercado podem levar os
investidores a comprar acles a precos muito elevados, impulsionando o precgo
além do valor intrinseco;

Bolhas de ativos: ocorrem quando os precos de ativos aumentam de forma
exagerada devido a uma demanda excessiva ou especulacdo. O que pode resultar
em acg0es substancialmente sobrevalorizadas;

Erros de avaliagdo: erros cometidos por investidores individuais ou institucionais,
pagando mais pelas a¢des do que deveriam;

Fatores emocionais: 0 medo de perder uma oportunidade pode levar a compras
impulsivas e pagamentos de precos inflacionados. O comportamento de manada
também pode levar a sobrevalorizagdo de um ativo;

Noticias e recomendaces de investimento: recomendacbes de compra ou noticias
positivas sobre uma dada empresa podem inflar seu preco de acdo, levando a
sobrevalorizacéo;

Compra em escala por investidores institucionais: grandes investidores
institucionais, como fundos de pensdo ou fundos mutuos, podem acumular acoes
de uma empresa, elevando o preco;

Falta de alternativas de investimento: ocorre em momentos ou mercados onde as
opcdes de investimento parecem limitadas. Os investidores podem se dispor a
pagar mais caro por acdes em busca de retornos melhores.

A sobrevalorizacdo de uma agdo nao é necessariamente um problema, mas pode

se tornar um se a euforia do mercado desaparecer e os fundamentos da empresa nédo

justificarem o preco elevado. Pode ainda ocorrer uma correcao de mercado.

Investidores que compram ag0es sobrevalorizadas correm o risco de sofrer perdas

significativas quando o preco da agéo cair a um patamar mais condizente com seu valor
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intrinseco. O desafio para os investidores é encontrar o valor intrinseco da empresa antes

de investir em acgdes, para evitar a compra de acdes a precos exagerados.

2.11 SUBVALORIZACAO

A subvalorizacdo acontece quando o preco de mercado de uma acdo esta abaixo

de seu valor intrinseco, com base em andlises fundamentalistas ou fundamentais. Isso

significa que os investidores podem estar subestimando o valor da empresa e, como

resultado, o preco das acGes pode ndo refletir adequadamente as perspectivas de lucro,

saude financeira, dentre outros fatores.

Ha varias razdes pelas quais uma acdo pode se tornar subvalorizada. A seguir estdo

listadas algumas delas:

a)

b)

f)

9)

Medo do mercado: os investidores podem ficar pessimistas sobre o mercado de
acbes devido a eventos macroecondmicos, instabilidade politica, crises
financeiras ou outros fatores. Isso levaria a subvalorizacéo de acdes;

Noticias negativas: divulgacdo de resultados fracos, problemas financeiros,
investigacBes regulatdrias ou qualquer outro evento desfavoravel. Tais fatores
podem afetar negativamente o prego das agoes;

Falta de reconhecimento: empresas menores ou menos conhecidas podem ser
subvalorizadas devido a falta de reconhecimento do mercado ou cobertura
insuficiente de analistas financeiros;

Erros de avaliagdo: investidores podem cometer erros de avaliagdo, subestimando
0 potencial de criacdo de valor de uma empresa;

Desaceleracdo temporéaria: uma empresa pode enfrentar desafios temporarios que
afetem seus resultados financeiros, mas que néo reflitam em sua capacidade de
gerar valor a longo prazo;

Pessimismo: O pessimismo em relacdo a um setor ou industria especifica pode
levar a subvalorizacdo de uma empresa, mesmo que esta tenha fundamentos
solidos;

Presséo para venda: vendedores de agfes podem pressionar 0s precos para baixo.
Isso pode acontecer por motivos pessoais, estratégicos ou devido a necessidade

de liquidez.
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A subvalorizacdo de uma acdo pode representar uma oportunidade para 0s
investidores. Isso porque o preco de mercado pode ndo refletir o verdadeiro valor da
empresa. Investidores que identificam acdes subvalorizadas podem compra-las a precos
mais baixos, com a expectativa de convergéncia ao valor intrinseco. Essa estratégia €

frequentemente referida como value investing.
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3 INTRODUCAO A ANALISE FUNDAMENTALISTA DE EMPRESAS

A andlise fundamentalista é utilizada por investidores e especialistas da area de
selecdo de gerenciamento de portfolio de acBes. Nos capitulos posteriores, serdo
apontados indicadores frequentemente utilizados na analise fundamentalista, que sdo
utilizados por especialistas como fatores de influéncia na selecdo de a¢des para integrar
um portfélio de investimentos.

A andlise fundamentalista de empresas € uma metodologia de investimento que
teve seu inicio a partir das contribuicdes de Benjamin Graham, conforme apontado no
item 1.1 desse trabalho, visando identificar empresas com alto potencial de rentabilidade
e crescimento superior a média de mercado.

Através da andlise de mdultiplos fatores, como o modelo de negocio, suas
perspectivas de crescimento, satde financeira da empresa e qualidade da gestdo, o analista
ou investidor buscara determinar o valor que a companhia realmente vale, conhecido
como valor intrinseco.

Alguns dos principais objetivos da analise fundamentalista serdo resumidamente
apresentados a seguir:

a) Determinar o valor intrinseco de uma empresa: € a principal meta da analise
fundamentalista. Através da analise de diversos indicadores, o analista ou
investidor buscara estimar o valor real da empresa, independente do preco de
mercado de suas agoes.

b) Identificar empresas com potencial de crescimento: a analise ajuda a encontrar
empresas que estdo bem estruturadas internamente e bem posicionadas no
mercado para cresce. Esse crescimento podera ocorrer por conta de seu modelo
de negocio, da sua gestéo eficiente ou das perspectivas favoraveis do setor em que
essas empresas atuam.

c) Tomar decisdes de investimento racionais e conscientes: a analise fornece ao
analista ou investidor informacdes essenciais para tomar decisdes de investimento
fundamentadas e com maior potencial de retorno, considerando o horizonte de

longo prazo.
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d) Reduzir riscos: através da analise criteriosa dos fundamentos da empresa, o
analista ou investidor pode identificar potenciais riscos e tomar medidas para

preveni-los e mitiga-los.

Algumas das etapas mais comuns na anélise fundamentalista serdo apresentadas

de maneira sucinta nos tépicos a seguir.

3.1 ANALISE SETORIAL

Consideragdes envolvendo crescimento, competitividade, regulagdo, tendéncias e
principais players. Analise das cinco forcas de Porter: ameaca de novos entrantes, poder
de barganha de fornecedores e clientes, rivalidade entre os concorrentes e produtos

substitutos.

3.2  ANALISE DA COMPANHIA

A avaliacdo do historico de desempenho atraves de demonstracdes financeiras se

dard normalmente considerando os ultimos exercicios.

a) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE): énfase em receita liquida,
custos, despesas, lucro bruto e liquido, margens e indicadores de rentabilidade,
entre outros.

b) Balanco Patrimonial (BP): énfase em ativos, passivos, patriménio liquido,
liquidez e indicadores de endividamento.

c) Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC): énfase em fluxo de caixa operacional,

investimentos e de financiamentos, geracao de caixa.

A analise da gestdo da companhia ira se encarregar de avaliar a qualidade da

equipe de gestdo, historico de decisGes e experiéncia dos gestores.

A analise do modelo de neg6cio observard as vantagens competitivas,

diferenciacdo no mercado e proposta de valor aos clientes.



40

Analise dos riscos: Riscos especificos do setor, da empresa e da economia.

33 COMPARACAO COM EMPRESAS DO MESMO SETOR OU COM
CARACTERISTICAS SEMELHANTES

Analisar empresas do mesmo setor com caracteristicas semelhantes para

identificar diferencas de avaliacdo de valor (Valuation).

34  ACOMPANHAMENTO CONTINUO

Monitorar o desempenho da empresa e do mercado para identificar mudancas que
impactem o valor intrinseco.

O acompanhamento continuo ¢ um componente da analise fundamentalista de
empresas, de maneira a permitir que os investidores monitorem o desempenho das
empresas em que investem e identifiguem mudancgas que possam afetar o valor dos seus

investimentos.

3.4.1 Monitoramento das demonstragdes financeiras

Analise trimestral e anual de indicadores-chave: margens de lucro, crescimento da

receita, endividamento, retorno sobre o capital.

a) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE):
b) Receita liquida, custos, despesas, lucro liquido.
¢) Balanco Patrimonial:

d) Ativos, passivos, patriménio liquido.

e) Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC):

f) Fluxo de caixa operacional, de investimento e de financiamento.
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3.4.3

34.4
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Comparacdo com empresas do mesmo setor

Identificar empresas com melhor desempenho em relagdo aos seus pares.

Acompanhamento das noticias e eventos relevantes

Noticias sobre a empresa:
Lancamentos de produtos ou servicos.
Mudangas na gestéo.

Aquisiges ou fusdes.

Desafios ou problemas.

Noticias sobre o setor:
Tendéncias do mercado.
Mudangas na regulamentacao.

Novas tecnologias.

Participacdo em Teleconferéncias e Reunides com Investidores

Obter informagdes diretamente da empresa:
Planos estratégicos.

Desempenho operacional.

Perspectivas de futuro.

Esclarecer duvidas sobre o negdcio.

Avaliar a qualidade da gestao.

Revisdo Periddica dos Investimentos

Avaliar se as premissas de investimento ainda sao validas:
Mudangas no cenario competitivo.
Desempenho da empresa abaixo do esperado.

Novas oportunidades de investimento.

41
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3.4.6 Ajustar a carteira de investimentos, quando necessario

a) Vender acdes de empresas que ndo estdo mais de acordo com as premissas de
investimento.

b) Comprar acGes de empresas subavaliadas com melhor potencial de crescimento.

3.4.7 Beneficios do Acompanhamento Continuo

Identificacdo de oportunidades de compra e venda de acdes (comprar acdes de
empresas subvalorizadas e vender acOes de empresas supervalorizadas).

Reducéo do risco de investimento (monitorar os riscos que podem afetar o valor
dos investimentos e tomar medidas para prevenir e mitigar esses riscos).

Melhoria da performance da carteira de investimentos (aumento do retorno médio
dos investimentos e reducdo da volatilidade da carteira).

A dedicacao de tempo e atencdo ao acompanhamento continuo das empresas em
que investem, faz os investidores tomarem decisbes mais informadas e assertivas,

aumentando as chances de sucesso em termos de rentabilidade e riscos

3.5 CONSIDERACOES ADICIONAIS SOBRE A ANALISE
FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista individualizada de empresas € uma ferramenta muito
utilizada por analistas de mercado e gestores de fundos de acOes para selecdo de acoes,
visando decisdes de investimento racionais, conscientes e com maior potencial de retorno
no longo prazo.

O objetivo da analise fundamentalista ¢ a rentabilidade em horizonte de

investimento de longo prazo, onde a diversificacdo & necessaria para minimizar riscos.
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3.6  INDICADORES FUNDAMENTALISTAS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Indicadores fundamentalistas de valuation, também conhecidos como mdltiplos
de valorizagdo sdo meétricas financeiras usadas por investidores para avaliar o valor
intrinseco de uma empresa e determinar se suas acdes estdo sobrevalorizadas ou
subvalorizadas comparativamente as percep¢des do mercado. Tais indicadores
contribuem para a analise de alocacao de investimentos, como a selecdo de portfélio e
ajudam no embasamento das decisdes de investidores e gestores de fundos de acoes.

Os indicadores fundamentalistas podem ser usados em conjunto para obter uma
imagem mais completa do valor de uma empresa. Como foi dito anteriormente no topico
anterior, é importante lembrar que a analise fundamentalista € uma abordagem para ser
utilizada visando retornos em longo prazo e requer uma avaliacdo ampla da empresa e de
seu ambiente de mercado.

Alguns indicadores fundamentalistas integraram os questionarios de avaliagdo
respondidos pelos especialistas em selecdo de portfélio de agdes, que foram construidos
e utilizados no presente trabalho como instrumento de coleta. Esses questionarios serao
apresentados no capitulo sete que tratara da metodologia da pesquisa.

A partir de agora, apresentar-se-80 os indicadores fundamentalistas que foram

utilizados nos questionarios na fase de coleta de dados.

3.6.1 PEG Ratio (Price/Earnings to Growth) ou Preco sobre Lucro para

Crescimento

Trata-se de uma métrica de avaliacdo financeira usada para avaliar o valor de uma
acdo com base em seu preco em relago ao crescimento de seus lucros. E uma extensio
da relacdo preco/lucro (P/E), que compara o preco atual de uma acdo com seus ganhos
por acdo (lucro).

Formula de célculo:

PEG Ratio = (P/L) / CAGR Lucros

ou
PEG Ratio = P/E Ratio / Earnings Growth Rate
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O indicador P/E Ratio descreve a relacdo preco/lucro, que representa o prego atual
de uma acdo dividido pelo LPA da empresa. Essa métrica fornece uma nocao de quanto
os investidores se dispdem a pagar por cada unidade de lucro da empresa. Earnings
Growth Rate € a taxa de crescimento dos lucros da empresa. Geralmente, esse valor €
baseado em projecdes de ganhos futuros. Pode ser uma média do crescimento dos lucros
nos ultimos anos, calculada pelo CAGR Lucro.

O PEG Ratio ajuda os investidores a determinar se uma acéo esta subvalorizada
ou sobrevalorizada em relacdo ao seu potencial de crescimento. Uma regra geral € que
um PEG Ratio abaixo de 1 pode indicar que a acéo estd subvalorizada em relacdo ao seu
crescimento potencial, enquanto um PEG Ratio acima de 1 pode indicar que a acdo esta

sobrevalorizada em relagdo ao seu crescimento potencial.

3.6.2 Return on Invested Capital (ROIC) ou Retorno sobre o Capital Investido

O Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) é um indicador que oferece uma visao
do desempenho de uma empresa em relagdo ao capital que esta sendo empregado em suas
operacoes.

O ROIC é a métrica que compara o lucro operacional da empresa com o capital
investido. Isso inclui divida de longo prazo, capital préprio e outras formas de
financiamento. O ROIC é atil para avaliar a capacidade de geracdo de lucro de uma dada
empresa em relacdo ao capital total investido nela.

Formula de célculo:

ROIC = NOPLAT / (PL + Empréstimos de curto e longo prazo)

onde
NOPLAT ¢é Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT = EBIT —

impostos)

E possivel ajustar o ROIC, levando em considerag&o itens ndo recorrentes que
podem distorcer esse indicador, como ganhos ou perdas extraordinarias. Ele oferece uma

visao mais precisa do desempenho operacional continuo da empresa.
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E comum a comparagio do ROIC de uma empresa com o de empresas de um
mesmo setor. O ROIC setorial € Util quando se deseja determinar se uma empresa esta
superando ou ficando aquém de seus pares do mesmo setor.

Empresas em crescimento geralmente reinvestem grande parte de seus lucros em
novos projetos e expansdes. Isso pode afetar o ROIC, tornando-o0 mais baixo. Em
situacBes em que sdo analisadas empresas em crescimento, é importante considerar o
ROIC no contexto de sua estratégia de expansdo e sua capacidade de converter
investimentos em crescimento futuro.

Empresas maduras, com fluxos de caixa mais estaveis, costumam apresentar
ROICs mais altos. Isso ocorre porque podem recompensar os investidores de forma mais
consistente, mantendo a atratividade da empresa. O ROIC € valioso para avaliar a
eficiéncia de empresas maduras na geracao de riqueza para 0s acionistas.

Investidores que buscam oportunidades de investimento avaliam o ROIC para
avaliar se a empresa esta usando efetivamente o capital investido para gerar retorno.

Gestores corporativos usam o ROIC para avaliar o desempenho de unidades de
negocios ou projetos da empresa. Eles costumam comparar 0 ROIC de diferentes
unidades de negdcios para identificar aquelas que geram o maior retorno em relagéo ao
capital investido.

O ROIC desempenha um papel critico na analise de fus@es e aquisicBes, ajudando
a determinar se a aquisicdo de uma empresa € uma decisdo estratégica acertada a partir
de seu potencial de retorno.

Investidores e analistas usam o ROIC para avaliar se o crescimento de uma
empresa tem sustentacdo. Um ROIC rentavel pode significar que a empresa esta

crescendo de forma sustentavel, aproveitando-se efetivamente os recursos disponiveis.

3.6.3 Margem Liquida

A Margem Liquida mede o percentual de lucro liquido gerado a partir das operacfes de
uma empresa em relacdo a sua receita total. Ela é utilizada para avaliar a rentabilidade de
uma empresa e a eficacia de suas operacdes.

Formula de célculo:

Margem Liquida = Lucro Liquido / receita total x 100%
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Uma empresa sera mais eficiente na conversdo do resultado de sua operagdo em
lucro liquido, na medida em que sua margem liquida for maior. Uma margem liquida alta
é geralmente vista como um sinal de boa saude financeira e eficiéncia operacional. Por
outro lado, uma margem liquida baixa pode indicar que a empresa estd enfrentando
desafios para controlar despesas ou que 0s custos operacionais sao elevados em relacdo a

receita.

3.6.4 Compound Annual Growth Rate (CAGR) of Profits (CAGR Profit) ou Taxa de

Crescimento anual composta dos lucros da companhia

O CAGR (Compound Annual Growth Rate) Lucro é um indicador que mede a
taxa de crescimento anual composta dos lucros de uma empresa ao longo de um periodo
determinado. E uma métrica Gtil para avaliar o desempenho financeiro e a capacidade de
uma empresa de gerar lucros de forma consistente.

O CAGR Lucro é usado para avaliar como os lucros de uma empresa cresceram
ao longo do tempo. O que torna possivel entender a trajetéria de resultados da empresa e
sua capacidade de expansdo. Investidores usam o CAGR Lucro para avaliar o
desempenho de investimentos em ac¢des ou titulos de uma empresa. Empresas utilizam o
CAGR Lucro em seu planejamento estratégico para definir metas de crescimento
financeiro. Isso ajuda a estabelecer metas realistas e a elaborar estratégias para atingir
esses objetivos. O uso do CAGR Lucro torna possivel comparar o crescimento dos lucros
entre empresas do mesmo setor, ajudando a identificar lideres em crescimento e pode
influenciar decisdes de investimento.

Formula de célculo:

CAGR Profit= (Fy,,.../PViyere) /™ — 1

O CAGR Lucro esta intimamente ligado a rentabilidade de uma empresa. Uma
taxa de crescimento constante dos lucros € um sinal positivo de salde financeira. O
CAGR Lucro pode influenciar decisbes de financiamento, como a emissdo de acOes, a
busca de empréstimos ou a distribuicdo de dividendos. Empresas podem usar o CAGR
Lucro para avaliar a estabilidade e a previsibilidade de seus lucros, o que é importante na
gestao de riscos.
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3.6.5 Dividend Yield (D.Y.) ou Rendimento de dividendos

O rendimento de dividendos ou taxa de dividendos é uma métrica que oferece aos
investidores uma visdo sobre o retorno gerado por uma agdo, com base nos dividendos
pagos aos acionistas, auxiliando na identificacdo do potencial de geracao de renda de um
investimento em agdes e pode ser usado em diversas situacdes para orientar as decisoes
de investimento.

Formula de célculo:

Dividend Yield = (Dividendos pagos por acao / valor unitario da acdo) x 100

Investidores interessados em acdes de dividendos, muitas vezes comparam 0
rendimento de dividendos de diferentes empresas do mesmo setor ou de setores
diferentes. Isso ajuda a identificar acfes que oferecem retornos mais atraentes em termos
de dividendos. Em situacfes em que se deseja construir um portfolio de acGes de
dividendos, o rendimento de dividendos € uma ferramenta Util para a selecdo de acdes.
Ele também pode ser usado para avaliar a estabilidade financeira de uma empresa.
Empresas que pagam dividendos crescentes durante certo intervalo de tempo geralmente
indicam gozar de boa saude financeira. Assim, em situacdes em que se deseja avaliar a
seguranca de um investimento, rendimento de dividendos pode fornecer pistas sobre as
perspectivas financeira da empresa.

Além do rendimento de dividendos, o historico de crescimento dos dividendos
também é considerado. Investidores de longo prazo que buscam maximizar seus
rendimentos ao longo do tempo podem usar o D.Y. e 0 historico de crescimento dos
dividendos para identificar agOes de empresas que aumentam consistentemente o0s
pagamentos de dividendos. Em situacfes em que o0 objetivo é construir uma carteira de
crescimento de renda, o rendimento de dividendos desempenha um papel importante.

O rendimento de dividendos pode ser util na analise setorial, permitindo que
investidores comparem a atratividade dos dividendos em diferentes setores da economia.
Alguns setores sdo historicamente mais generosos em termos de dividendos do que
outros, e essa analise pode orientar decisdes de alocacéo setorial.

Investidores que optam por reinvestir os dividendos podem usar rendimento de

dividendos para determinar quais acOes oferecem os melhores retornos em termos de
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reinvestimento. O D.Y. pode influenciar a deciséo de reinvestir os dividendos na mesma
empresa ou em outros investimentos fora da empresa.

O rendimento de dividendos também pode ser comparado com as taxas de juros
oferecidas por investimentos em renda fixa, como titulos. Em condicGes de baixas taxas
de juros, o rendimento de dividendos pode ser uma alternativa interessante para
investidores em busca de retornos maiores.

Para investidores que utilizam estratégias de longo prazo, buscando construir
valor ao longo do tempo, rendimento de dividendos pode ser uma métrica interessante,
por fornecer uma maneira de identificar acdes de empresas que tém o potencial de gerar

renda consistente no futuro.

3.6.6 Earnings per Share (EPS) ou Lucro por agdo (LPA)

O LPA é uma métrica simples, usada para calcular a relacdo entre o lucro liquido
da empresa e seu numero de a¢Bes em circulacdo, indicando quanto lucro a empresa gera
para cada acao.

O LPA fornece informacdes importantes sobre a rentabilidade e a capacidade de
geracdo de lucro de uma empresa por unidade de acdo. Um LPA mais alto em relacdo aos
concorrentes pode indicar uma empresa mais rentdvel. O LPA ajuda a determinar a
capacidade de uma empresa para pagamento de dividendos. Empresas com um LPA mais
alto e crescente geralmente tém a capacidade de pagar dividendos consistentes aos
acionistas.

Formula de célculo:

LPA = Célculo: Lucro Liquido / Quantidade de a¢des

Empresas com um historico consistente de crescimento do LPA costumam indicar
oportunidades promissoras de investimento. Entretanto, em empresas em estagios
iniciais, o principal objetivo é o crescimento e ndo a distribui¢do de resultados. Nesse
estagio, outros indicadores, como o PEG (Price/Earnings-to-Growth Ratio), podem ser
mais relevantes.

O LPA pode ser afetado pela estrutura de capital da empresa. Empresas com alto

endividamento podem ter encargos financeiros que afetam o LPA.
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3.6.7 Preco de Mercado / Valor Patrimonial (P/VPA)

O indicador Preco sobre Valor Patrimonial por Acdo (P/VPA) é analisado para
determinar se uma acdo esta sendo negociada a um preco justo, abaixo do seu valor
intrinseco, ou se esta sobrevalorizada. Ele compara o preco de mercado de uma acéo com
0 seu valor patrimonial por acdo, que é calculado dividindo o patriménio liquido pelo
namero de agdes em circulagdo. O P/VPA é util para avaliar se uma dada acéo esta sendo
negociada a um desconto (P/VPA abaixo de 1) ou a um prémio (P/VPA acima de 1) em
relacdo ao seu valor contabil. O P/VPA é comumente utilizado para avaliar empresas do
setor financeiro, onde os ativos e passivos sdo bem definidos.

Formula de célculo:

P/VPA = Preco de Mercado / Valor Patrimonial

O P/VPA pode ser menos relevante para empresas em crescimento acelerado,
especialmente aquelas que reinvestem a maior parte de seus lucros. Nesses casos, o valor
patrimonial pode ndo refletir o potencial de ganhos futuros. Em vez disso, métricas como
o P/L (Price-to-Earnings Ratio) ou o PEG (Price/Earnings-to-Growth Ratio) podem ser
mais apropriadas para avaliar empresas de crescimento.

Em empresas ciclicas, cujos resultados sdo mais sensiveis a economia, podem
apresentar flutuacdes acentuadas no P/VPA ao longo do ciclo econdmico. E importante
considerar o estagio do ciclo econémico ao analisar acdes. Em periodos de desaceleracdo
econbmica, o P/VPA tende a ser mais alto, enquanto em momentos de crescimento
econdémico, pode estar mais baixo. Empresas que dependem fortemente de ativos
intangiveis, como marcas e propriedade intelectual, podem ndo ter um valor patrimonial
tangivel significativo. Nesses casos, o P/VPA pode ser menos informativo, e outros
indicadores, como o P/S (Price-to-Sales Ratio), podem ser mais relevantes.

Empresas com alto endividamento ou problemas financeiros podem apresentar um
P/VPA baixo, mas isso ndo necessariamente significa que sdo um bom investimento. E
importante analisar a estrutura de capital e a satde financeira da empresa antes de decidir

investir.

3.6.8 Compound Annual Growth Rate of Revenue (CAGR Revenue) ou Taxa de

Crescimento anual composta das receitas da companhia
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O CAGR (Compound Annual Growth Rate) receita é um indicador que mede a
taxa de crescimento anual composta da receita de uma empresa ao longo de um
determinado periodo. E uma métrica importante para determinar se uma empresa esta
expandindo suas operacdes e gerando mais receita ano apds ano. Investidores usam o
CAGR Receita para avaliar o potencial de crescimento de uma empresa antes de investir.
Um CAGR Receita consistente e positivo pode ser um sinal de que a empresa tem
condicgdes de crescimento.

Empresas usam o0 CAGR Receita em seu planejamento estratégico para definir
metas realistas de crescimento de receita. Esse indicador ajuda a estabelecer expectativas
factiveis para o futuro.

O CAGR Receita é util para comparar o desempenho entre empresas diferentes de
um mesmo setor, ajudando a identificar empresas de maior crescimento e pode influenciar
decisGes de investimento e parcerias comerciais.

Formula de célculo:

CAGR Revenue = (FVgeceita/ PVreceita) " = 1

Com base no histdérico do CAGR Receita, as empresas podem fazer projecdes de
receita para o futuro. Isso é Util para o planejamento de recursos, alocacdo de capital e
estratégias de crescimento.

O CAGR Receita pode ajudar a identificar os ciclos de negdcios de uma empresa.
Flutuagdes nesse indicador ao longo do tempo podem indicar a sensibilidade da empresa
a mudangas econémicas.

Investidores e empreendedores também utilizam o CAGR Receita para avaliar o

desempenho de startups e determinar seu potencial de crescimento a longo prazo.
3.6.9 Return on Equity (ROE) ou Retorno sobre o Patriménio Liquido

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) € um indicador na analise financeira
de empresas que fornece informacgbes sobre a eficiéncia e a rentabilidade do capital
proprio investido. O ROE é utilizado por investidores, analistas financeiros e gestores de
portfolio para avaliar o desempenho de uma empresa e sua capacidade de gerar lucros em
relacdo ao capital dos acionistas.
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O ROE compara o lucro liquido de uma empresa ao seu patrimonio liquido. Ele
reflete a eficiéncia de uma dada empresa em gerar lucro em relacdo ao capital dos
acionistas, sendo util para avaliar seu desempenho financeiro.

Formula de célculo:

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

E possivel observar ajustes feitos no ROE para excluir itens extraordinarios, como
ganhos ou perdas néo recorrentes, que podem distorcer o indicador. O ROE ajustado
fornece uma visdo mais precisa do desempenho operacional continuo da empresa.

Também é possivel comparar o ROE de uma empresa com o de outras empresas
do mesmo setor. Diferentes setores tém diferentes padrdes de rentabilidade, e o
desempenho de uma empresa deve ser avaliado em relacdo as normas do setor. Em
situacOes em que se deseja determinar se uma empresa esta superando ou ficando aquém
de seus pares do mesmo setor, a analise de ROE setorial € util.

Em empresas em crescimento, os ROES costumam ser mais baixos, uma vez que
podem privilegiar a expansdo de suas operagdes em detrimento dos lucros. Nesses casos,
0 ROE ndo deve ser avaliado isoladamente, mas em conjunto com o crescimento das
receitas e a estratégia de crescimento da empresa. Em situagdes em que se analisam
empresas em crescimento, 0 ROE deve ser considerado no contexto de seu plano de
expansdo. Ja empresas estabelecidas, principalmente aquelas que ja alcancaram a
maturidade, podem ter ROEs mais altos, devido a sua eficiéncia operacional e ao retorno
consistente de lucros.

O ROE pode ser influenciado pela alavancagem financeira, ou seja, pelo
endividamento. Empresas com uma alavancagem expressiva podem ter ROES mais
elevados, mas isso também aumenta seu risco. O ROE deve ser analisado em conjunto
com a estrutura de capital da empresa em situacdes em que se avalia o impacto da
alavancagem no desempenho.

De maneira analoga ao que acontece com o ROE, em empresas que pagam
dividendos consistentes aos acionistas, sdo observados ROEs mais altos, apontando a
capacidade da empresa de recompensar os acionistas por meio de dividendos. A avaliagdo
do ROE pode considerar o histérico de crescimento dos lucros e o potencial de
crescimento futuro. Empresas com histéricos consistentes de crescimento de lucros

geralmente tém ROESs crescentes. Outro aspecto é que investidores que utilizam estratégia
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de longo prazo podem preferir empresas com ROEs sélidos, enquanto investidores que
utilizam estratégia de crescimento podem se concentrar mais no potencial de crescimento
das empresas, mesmo que isso resulte em ROEs mais baixos. A escolha da estratégia de

investimento influencia a importancia do ROE na tomada de decis0es.

3.6.10 Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization (EV/EBITDA) ou Valor da Firma sobre LAJIDA

A relacdo Valor da Firma (EV) sobre EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization) é uma ferramenta para avaliar a sadde financeira de uma
empresa e sua capacidade de gerar lucro operacional.

O EVI/EBITDA € uma métrica utilizada para avaliar o valor relativo de uma
empresa em relacdo a sua geracdo de lucro operacional, desempenhando um papel
importante na analise financeira e na tomada de decisGes de investimento e aquisicao.
Esse indicador ajuda os compradores a determinar o valor de uma empresa-alvo em
relacdo ao seu desempenho operacional. Os vendedores também o utilizam para
estabelecer um preco justo.

Formula de célculo:

EV/EBITDA = Valor da Firma/EBITDA

Quanto menor o valor do EV/EBITDA, mais atrativa a empresa pode parecer, ja
que indica que o mercado se dispde a pagar menos por unidade de lucro operacional.
Investidores e analistas usam o EV/EBITDA para avaliar empresas em diferentes setores
e determinar se estdo subavaliadas ou sobreavaliadas em relacdo a sua capacidade de
geracdo de lucro operacional. E particularmente Gtil na comparacdo de empresas de
crescimento rapido, onde os lucros podem ser volateis.

Investidores usam o EV/EBITDA ao avaliar a atratividade de um investimento em
acOes ou titulos de uma empresa. E (til para determinar se o preco atual reflete
adequadamente a capacidade da empresa de gerar lucro, permitindo comparar empresas
em diferentes setores e tamanhos. Isso auxilia na selecdo de investimentos, identificando
oportunidades de investimento mais atraentes.

Empresas em crescimento tém EV/EBITDA elevado, ja que o mercado atribui um

prémio a empresas com boas perspectivas de crescimento. Por outro lado, um
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EV/EBITDA muito alto pode indicar uma sobrevalorizagdo da agéo. Os analistas utilizam
0 EV/EBITDA para avaliar a atratividade de setores inteiros, identificando aqueles que
apresentam multiplos mais altos em relacdo ao EBITDA e aqueles que séo considerados

mais baratos.

3.6.11 indice Debt / Equity (D/E) ou Endividamento sobre o Patriménio Liquido

O indice D/E, ou relacdo entre divida e patriménio liquido, é um indicador
financeiro que fornece informacdes sobre a estrutura de capital de uma empresa. Ele é
utilizado por investidores, analistas financeiros e gestores corporativos para avaliar a
salde financeira e a alavancagem de uma empresa.

O indicador D/E mede a proporcao de endividamento em relacdo ao patriménio
liquido da empresa. Ele € um indicador que ajuda a avaliacdo do grau de alavancagem
financeira de uma empresa. Quando o D/E é alto, indica que a empresa tem um
endividamento grande em relacdo ao seu capital proprio. Esse indicador pode ser utilizado
em uma variedade de contextos, como na anélise de balancos e na avaliagdo da capacidade
de pagamento de dividas.

Formula de célculo:

D/E = Endividamento (curto e longo prazo) / Patrimdnio Liquido

Os indicadores D/E sdo importantes para avaliar o risco de crédito de uma
empresa. Investidores e credores usam esses indicadores para determinar se uma empresa
é capaz de cumprir suas obrigacdes financeiras, o que influencia as taxas de juros e 0s
termos de empréstimos. A alavancagem financeira, representada pelos indicadores D/E,
ajuda a entender de que modo a empresa esta financiando sua operacdo. Em setores em
que a alavancagem é comum, como o setor imobiliario, a analise desses indicadores é util.
Os indicadores D/E permitem comparar a estrutura de capital de diferentes empresas em
um setor especifico. Isso ajuda a identificar aquelas que tém maior ou menor alavancagem
financeira em relagdo aos concorrentes.

Investidores utilizam esses indicadores para decidir sobre investimentos,
especialmente ao avaliar a atratividade de titulos de divida de uma empresa. Gestores
corporativos usam a relacdo D/E para tomar decisdes estratégicas sobre financiamento,
como emissdo de agdes, pagamento de dividas ou captacdo de novos empréstimos. Em
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mercados volateis, os indicadores D/E sdo usados para avaliar como a alavancagem
financeira pode aumentar a exposicao a riscos de mercado. J& empresas em crescimento
muitas vezes recorrem a divida para financiar expansdes. Os indicadores D/E séo usados

para avaliar a capacidade da empresa de sustentar seu crescimento.

3.6.12 EBITDA Margin ou Margem EBITDA

A Margem EBITDA ajuda a avaliar a rentabilidade e a eficiéncia operacional de
uma empresa, fornecendo insights sobre a capacidade de uma empresa de gerar lucro
antes de despesas financeiras, impostos, depreciacdo e amortizagdo. Ela calcula a
porcentagem de EBITDA em relacdo a receita total da empresa.

Formula de célculo:

Margem EBITDA = (EBITDA / Receita Liquida) x100

Este indicador é usado para medir a eficiéncia nas operacfes de uma empresa,
indicando a proporcéo de lucro operacional em relagdo a receita total. Uma alta Margem
EBITDA geralmente reflete uma empresa eficiente em controlar os custos e gerar lucro
operacional. Um aumento na Margem EBITDA ao longo do tempo pode indicar que a
empresa estd melhorando sua capacidade de gerar lucro operacional. Os investidores e
analistas usam a Margem EBITDA para comparar a eficiéncia operacional de diferentes
empresas em um setor especifico. Isso ajuda a identificar empresas de destaque, no setor
estudado, em termos de eficiéncia. Uma Margem EBITDA mais alta sugere que a empresa
estd em boas condi¢bes financeiras. A Margem EBITDA é amplamente aceita e usada

para comparar empresas de diferentes paises e regides.

3.6.13 Indice Preco / Lucro (P/L)

O indice P/L é uma métrica utilizada na analise financeira para avaliar a relacdo
entre o preco de mercado de uma acao e lucro por agdo da empresa. Esse indicador é uma
medida de quanto lucro a empresa gera para cada acao em circulagdo. Essa relacdo ajuda
a determinar o qudo caras ou baratas as a¢des de uma empresa estdo em comparagdo com

seus lucros. Um P/L mais alto pode indicar que os investidores estdo dispostos a pagar
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um prémio pelas acdes devido as expectativas de crescimento, enquanto um P/L baixo
pode sugerir que as ac¢des estdo subvalorizadas.
Formula de célculo:

P/L = Preco / Lucro por Acdo

O P/L permite comparar a valorizacdo de diferentes empresas no mesmo setor ou
em setores diferentes. Um aumento no P/L pode indicar otimismo do mercado, enquanto
uma queda no P/L pode refletir pessimismo.

E importante ressaltar que o P/L tem suas limitagdes. N&o leva em considerac&o
outros fatores financeiros, como divida, fluxo de caixa, qualidade dos ativos ou riscos

especificos da empresa.
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4 TEORIA CLASSICA DE PORTFOLI0 DE ACOES

A selecdo e o gerenciamento de portfélio sdo extensdes da teoria financeira
classica. Nela, os ativos financeiros ndo costumam ter rentabilidade constante. A
rentabilidade ou retorno dos ativos varia de maneira influenciada por alguns parametros.
Essa variabilidade ou volatilidade nos retornos apresentados pelos ativos determina o
risco do investimento.

A alocacdo de ativos financeiros em uma carteira € feita em ambiente de incerteza
em relacdo ao futuro, ja que os agentes ndo tém como determinar com precisdo absoluta
0 resultado de seus retornos.

De modo diferente do comportamento individual de cada ativo, o gerenciamento
de carteiras tem uma dindmica atraente ao investidor, pela possibilidade de reduzir o risco
da carteira a niveis menores do que os niveis de risco dos ativos individuais que a
compdem. Essa possibilidade torna o tema ainda mais interessante.

Por sua caracteristica de conjugar mais de um unico ativo, também é possivel obter
inimeras composi¢des de carteiras, cada uma com dado retorno esperado, com niveis de
risco diferentes umas das outras.

Na década de 50, Harry Markowitz, professor da Universidade de Chicago,
identificou o retorno como uma varidvel aleatoria enquadrada na distribui¢cdo normal.
Como consequéncia, passaria a ser plenamente descrita por apenas dois parametros:
média e variancia. Para isso, foi considerado que o investidor é avesso ao risco e que a
estrutura de covariancias é constante, isso tudo em um unico intervalo de tempo.

Em seu artigo, Markowitz deu um passo fundamental para estabelecer o
formalismo béasico para o estudo de selecdo de portfolio ou carteira de a¢Ges, com o
paradigma da média-variancia. Portfolio ® Selection: Efficient Diversification of
Investiment é considerado hoje o primeiro tratado sobre a moderna teoria de carteiras?®.

Ao longo de seu primeiro trabalho, dedicado ao gerenciamento de portfélio de

ativos financeiros, Markowitz (1952) provou que o calculo de correlacdo entre as

9 Portfdlio pode ser entendido como um conjunto de ativos definido por um investidor, levando-se em conta
sua participacdo percentual representativa de cada ativo. Estes ativos podem ser acBes, fundos, titulos
publicos, debéntures, aplicagdes imobiliarias, entre outros.

10 Carteira de investimento é, no presente estudo, um mero sinénimo de portfélio de ativos financeiros. A
escolha de investimento através de uma carteira ao invés de um ativo individual ocorre principalmente pela
possibilidade de diversificagdo dos ativos e consequente diminui¢éo do risco (desvio-padréo).
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rentabilidades diversas dos ativos pode direcionar a composi¢cdo da carteira de
investimentos, baseado na baixa correlacdo ou mesmo correlacdo inversa entre 0s ativos
selecionados na carteira, reduzindo um importante indicador de risco do portfélio,
conhecido como variancia, atraves da diversificagao.

A teoria de Markowitz (1952), propds um método de avaliacdo de portfélio de
investimentos baseado no risco e na analise de rentabilidade ou retornos esperados dos
ativos que compdem a carteira de investimentos.

Para Markowitz (1952), todo investidor frente a duas carteiras com 0 mesmo risco,
escolheria a de maior rentabilidade e frente a duas carteiras com a mesma rentabilidade,
escolheria a de menor risco.

Um ponto relevante na teoria de Markowitz € o fato de que o risco de um dado
ativo medido individualmente € diferente do risco do mesmo ativo incluido em uma
carteira.

Para Duarte Junior (2005), o processo estocastico direcionador do comportamento

de preco de um ativo é expresso por:
{St}teiR"'

Considerando, para efeito de aproximagdo, num intervalo de tempo At, que a

equacdo diferencial estocastica capaz de reger a dindmica deste processo é:

AS,

5= At + aVAtZ, 3.1)
t

Onde séo parametros:

ueao

Considerando que Z se enquadra em uma distribuicdo Normal padrao.

O valor esperado E(x) para a apreciacao relativa do preco desse ativo seré:
E (—) = ult (3.2)

Espera-se que haja uma apreciacdo para o prego desse ativo sob anélise relativa
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(por unidade de tempo) de:

U

N&o ha como ter certeza sobre o0 preco At unidades de tempo a frente.

O preco teria variacdo, conforme a seguir?
uAt

Existe, dessa forma, incerteza acerca de quanto um ativo sera apreciado ao fim do
intervalo de tempo At. Se calculassemos a variancia para uma variagao relativa de prego

do ativo, obteriamos:

Var (%) = g?At (3.3)

t

Vemos que enguanto o parametro L se relaciona ao retorno esperado de um ativo,
0 parametro o se relaciona a incerteza da apreciacdo do preco desse ativo. Na Equacao
3.1 0 pardmetro o € chamado: volatilidade de preco do ativo. A volatilidade € comumente
usada como uma medida para o risco.

Quando ativos sdo reunidos numa carteira, 0 risco assumido nao costuma coincidir
com a média ponderada de cada um dos riscos de cada investimento. Por essa razao, ndo
seria possivel calcular o risco de um portfdlio apenas adicionando ou obtendo a media de
desvios de cada ativo individualmente. 1sso ocorre por conta dos diferentes tipos de
correlacdo que podem existir entre os retornos dos ativos.

Como forma de medir o risco de uma carteira, Markowitz sugeriu a equacdo do
risco, atraves da variavel desvio-padrdo de um ativo A e outro ativo B, compondo uma

determinada carteira, conforme a equacgéo 3.4, a sequir:

op = \/(wj X 02) + WE Xaf)+2xwy Xxwg XCOV,p (3.4)

Caso a carteira fosse composta por 03 (trés) ativos, a férmula seria ampliada,

conforme a equacéo 3.5, a seguir:
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W2 x a2) + (Wi xa3) + WZ x ) +
+2 Xwy Xwg XCOVyp +
+2Xwy Xwe XCOVy+
+2 Xwg Xwe X COVg ¢ +

(3.5)

Sendo que g, € o risco, ou desvio-padrdo da carteira; w € 0 peso do ativo na

carteira, ou seja, a participacdo percentual em relacéo ao total da carteira; o2 é a variancia

de dado ativo e COV apé a covariancia do ativo A com o ativo B.

4.1 PRINCIPIO DA DOMINANCIA

De acordo com esse principio, o investidor racional escolhera sempre o
investimento que for capaz de proporcionar 0 maior retorno esperado possivel para o
mesmo patamar de risco, ou minimo risco possivel para 0 mesmo retorno esperado.

Na Figura 4-1, a seqguir, é possivel observar quatro ativos diferentes com relacGes

risco-retorno diferentes.

Retorno
esperado

Risco

Figura 4-1. Principio da dominancia segundo Markowitz
Fonte: MARKOWITZ, 1952.

A partir da Figura 4-1, utilizando o principio da dominancia't, pode-se concluir o
seguinte:

a) O ativo 2 € dominante!? em relacéo ao ativo 1,

b) O ativo 4 € dominante em relagéo ao ativo 3;

1 Dominancia pode ser entendido como preferéncia.

12) eia-se é preferivel ao ativo 1.
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c) O ativo 2 é dominante em relacéo ao ativo 3.
Entretanto, ndo se pode afirmar nada sobre a preferéncia entre os ativos 2 e 4 e
nem sobre os ativos 1 e 3. Apenas o0 nivel de aversao ao risco dos investidores poderia

nortear a escolha de um dos dois ativos.

4.2 A DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA, O RISCO SISTEMATICO E O
RISCO NAO-SISTEMATICO

Em sua teoria, Markowitz conseguiu demonstrar que escolhendo ativos com
correlagdo negativa, € possivel reduzir sensivelmente, ou até mesmo eliminar o risco
diversificavel, também conhecido como n&o-sistematico® ou risco especifico. Desse
modo, um ativo ndo seria escolhido apenas com base em suas caracteristicas de retorno e
risco individuais, mas quando € selecionado juntamente com outros ativos, sua correlacao
com 0s outros ativos da carteira poderia levar a reducao do risco ndo-sistematico de todo
o portfélio, mantendo-se 0 mesmo retorno.

De acordo com Markowitz (1952), a ideia do paragrafo anterior se torna nitida
quando se tenta reduzir a variancia, aumentar o namero de ativos para investir ndo é o
suficiente. E necessario evitar investir em ativos, num mesmo portfélio, com relevante
covariancia entre si. Seria preciso diversificar setores, com caracteristicas econémicas
distintas, considerando que companhias de diferentes setores costumam ter menores
covariancias do que companhias do mesmo setor.

Em suma, o risco que pode ser eliminado através da diversificacdo é chamado de
risco especifico ou ndo-sistematico. A razdo para isso baseia-se no fato de que muitas das
ameacas em torno de uma determinada empresa serem decorrentes de caracteristicas
internas da prépria empresa e de seu tipo de negocio e, possivelmente, seus concorrentes
imediatos seriam influenciados por essas mesmas caracteristicas.

Existe ainda o chamado risco sistematico, também denominado risco de mercado.
Ao contrario do risco especifico, o risco de mercado nao pode ser evitado, ndo importa a
intensidade da diversificacdo de ativos. O risco de mercado decorre do fato de que ha

outros perigos na economia, contexto politico, crise financeira, alta inflacionaria,

130 risco ndo-sistematico ou diversificavel é aquele que pode ser eliminado por meio da diversificagdo da
carteira. Ja o risco sistematico ndo diversificavel é decorrente de questdes sistémicas
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calamidades, guerras, pandemias, dentre outros fatores externos as empresas que podem
ameacar 0s agentes que integram o sistema. Esta € a razdo pela qual os investidores estdo
expostos as incertezas de mercado, ndo importando o0 quanto seus ativos possam estar
diversificados.

A Figura 4-2 apresenta como se comporta o risco em uma carteira versus o nimero

de ativos diferentes que a compdem.

Risco total
da carteira

I Risco n&o-sistematico

$ Risco sistematico
| | | | o

L

1 S 15 No. de ativos
na carteira

Figura 4-2. Comportamento do risco em um portfélio em relagdo ao nimero de ativos que 0 compdem
Fonte: PRATES, 2016.

43 MEDIA-VARIANCIA, RETORNO-MEDIO E COEFICIENTE DE
CORRELACAO

Em linhas gerais, um ativo i se torna dominante sobre um ativo j, através do
critério de Média-Variancia.

Matematicamente teriamos as equacdes 3.6 e 3.7, respectivamente:

E[R)] = E[R)] (3.6)

Var[R;] = Var[R;] (3.7)

Nas equacdes 3.6 e 3.7, E[R] e Var[R] correspondem, respectivamente, ao valor

esperado e a variancia da variavel R. Assim, um ativo i se torna preferivel ou dominante
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em relacdo a um ativo j se sua expectativa de retorno for maior ou igual a expectativa de
retorno do ativo j e sua variancia for menor ou igual a variancia de j.

O critério de Média—Variancia utiliza a média dos retornos passados como base
para estimar o retorno futuro de um ativo e o risco € representado pela variancia. Trata-
se de uma excelente regra de deciséo, assumindo uma distribuigdo normal para os retornos
de uma carteira.

Para um dado par de ativos, cujas medias e variancias apresentem relacfes
diferentes daquelas contempladas nas equagbes 3.6 e 3.7, o critério de Média—Variancia
classifica-os como indiferentes.

O valor esperado, dados M retornos com igual probabilidade para um ativo i, é
expresso pela equacdo 3.8. Para resultados com probabilidades diferentes, sendo P a
probabilidade de retorno j de um ativo i, o valor esperado é representado pela equagéo
3.9.

o R
R, = Zﬁ (3.8)
j=1
M
j=1

A variancia é usada como uma medida de risco, representando o nivel de dispersdo
de seus retornos.

A equacdo 3.10 apresenta a variancia dos retornos do ativo i para retornos com
igual probabilidade. Ja a equacdo 3.11 apresenta a variancia se as observacdes nao tiveram

igual probabilidade.

M —\2
_ (Ri' _Rl)
L

j=1

M
—\2
o? = Z P;;.(Rij —R) (3.11)
j=1
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A premissa € que o investidor tem muitas opcdes de ativos disponiveis e ndo so a
escolha entre um ou outro ativo; ele pode investir apenas uma parte de seu dinheiro em
cada ativo. Para a construcdo de carteiras considera-se a combinagéo de diversos ativos.
O risco da combinacéo de ativos é diferente do risco individual ou do valor médio do
risco individual de cada ativo. A variancia de uma combinacdo de dois ou mais ativos
pode ser menor do que a variancia de qualquer um dos ativos.

O retorno esperado de um portfolio de a¢es, significa o quanto se espera obter de
retorno com o investimento no portfélio. A taxa de retorno da carteira pode ser encontrada
através do somatdrio da multiplicacéo de cada valor esperado das taxas de retorno de seus
componentes, por suas respectivas participacdes na composicao do portfolio.

A seguir, na equacao 3.12, vé-se o peso aplicado para cada retorno, como a fragao
da carteira investida nesse ativo. Sendo R o retorno da fragdo de um fundo investido no i-

ésimo ativo.

N
i=1

Na equacdo 3.13, tem-se 0 Retorno Médio, que representa a média ponderada das

expectativas de retornos dos ativos individuais.

N
R, = ZXl-.E (3.13)
i=1

O risco de uma carteira é estimado pela variancia da carteira, sendo o valor
esperado do quadrado dos desvios do retorno da carteira, em relacdo a média de retorno
da carteira, conforme se vé na equagéo 3.14.

% = E(R, —R,)’ (3.14)

A covariancia expressa 0 comportamento dos retornos dos ativos ao moverem-se
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juntos.

No caso de uma carteira com dois ativos, a variancia € dada pela equacédo 3.15.

Um outro indicador bastante utilizado € o coeficiente de correlacdo de Pearson ou
"p de Pearson". Ele mede o nivel de correlacdo entre duas variaveis.

O coeficiente p de Pearson varia no intervalo de —1 a +1 e é definido como a
covariancia dividida pelo produto do desvio padrédo de cada ativo, conforme se Vvé na

equacao 3.16.
pij =—— (3.16)

44  CARTEIRAEFICIENTE

Uma vez expostos 0s motivos para ter uma carteira diversificada de investimentos,
em que sdo obtidas o maximo de sinergias entre 0s ativos, a questao que surge é: como
alcancar esse portfolio?

Para encontrar a carteira eficiente devem ser observadas as caracteristicas de risco
e retorno das combinagOes de ativos, com a ajuda de uma interpretacdo geométrica das
mesmas. A representacdo geométrica € denominada curva da fronteira eficiente. Ela
representa a relacdo risco-retorno de uma carteira, para cada combinacdo de possiveis
pesos de cada ativo.

Na Figura 4-3 a seguir sdo apresentadas algumas curvas de fronteira eficiente, para

diferentes valores do coeficiente de correlacéo.
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14.0

8.0

ap

Figura 4-3. Curvas de Fronteira Eficiente para vérias Correlacdes
Fonte: LAZO LAZO, 2000.

Na Figura 4-4. Fronteira Eficiente de uma Carteira apresenta-se a curva de fronteira

eficiente de uma carteira formada pela combinacéo de ativos.

N

Figura 4-4. Fronteira Eficiente de uma Carteira
Fonte: GRUBER et al., 2003.

Observa-se que a carteira eficiente devera estar em algum ponto da parte superior
esquerda da curva de fronteira eficiente, indicada pelos pontos S-C. E a por¢do da curva
que apresenta 0s maiores retornos com menor risco.

Caso o investidor prefira qualquer retorno com o menor nivel de risco possivel, a
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carteira eficiente esta no ponto S da fronteira eficiente. Como o investidor, ao investir em
uma carteira, procura ter um retorno maior que o obtido por um investimento em renda
fixa, na representacédo da fronteira eficiente introduz-se o ativo livre de risco para indicar
a procura de retornos superiores aos de renda fixa. R é o retorno do ativo livre de risco
(renda fixa), ou seja, 0 risco € zero.

De acordo com Markowitz, uma carteira otimizada ocorre quando o percentual de
alocacdo dos ativos presentes apresenta 0 maior retorno e 0 menor risco possivel.

O paradigma da média-variancia de Markowitz para gerenciamento de portfolios
foi modificado na literatura de muitas maneiras. Um desses trabalhos é o modelo de
mercado ou o modelo de indice Unico que ignora a covariancia entre os retornos dos
titulos (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965). Pela teoria de Sharpe (1964), o risco de um
ativo para um investidor é o risco que o ativo acrescenta a carteira de mercado.

William Sharpe, aluno de Markowitz, juntamente com Jack Treynor e John
Lintner, propuseram o Capital Asset Pricing Model CAPM ou Modelo de Avaliagédo de
Ativos Financeiros. Nesse modelo a taxa esperada de retorno de uma acao dependeria do
coeficiente beta da acdo. O beta seria definido pelo coeficiente angular da reta de ajuste
de uma regresséo linear entre os retornos do ativo estudado e o retorno de mercado.

O modelo de indice Unico de Sharpe, Lintner e Treynor considera que 0s retornos
de titulos apenas dependem de um indice de mercado, sendo a covariagdo entre cada par
de ativos desnecesséria. 1sso levou ao desenvolvimento do CAPM.

O modelo Média-Variancia do periodo Unico de Markowitz foi posteriormente
estendido a mudltiplos periodos (HAKANSSON, 1971; ELTON; GRUBER, 1974;
MOSSIN, 1968; LI; NG, 2000).

Um problema central no gerenciamento de portfolio é avaliar o desempenho das
carteiras de risco. Varios atributos de desempenho vém sendo propostos até os dias de
hoje. Treynor (1965) mediu o desempenho de uma carteira como a proporgéo dos retornos
em excesso para o risco sistematico da carteira ao longo do periodo de avalia¢do, em vez
de considerar o risco de mercado total.

Por sua vez, Sharpe (1966) mediu o risco sistematico e o risco nao-sistematico dos
fundos de investimento e propds um indice para medir 0 excesso de retorno da carteira.

Em seguida, Jensen (1968) prop6s o indice de Jensen ou o alfa como uma medida
absoluta do desempenho do gerente de portfdlio. Se o gerente pode prever melhor os

rendimentos futuros e conseguir uma melhor diversificacdo para garantir o risco, seu


https://pt.wikipedia.org/wiki/Modelo_de_Precifica%C3%A7%C3%A3o_de_Ativos_Financeiros
https://pt.wikipedia.org/wiki/Modelo_de_Precifica%C3%A7%C3%A3o_de_Ativos_Financeiros
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portfolio ganhara mais do que o prémio de risco normal nesse nivel de risco. Muitas outras
medidas também foram usadas na medicdo do desempenho.

Posteriormente, Samuelson (1969) trabalhou na explicacdo de comportamento do
mercado financeiro, através da formulagdo da controversa Hipdtese dos Mercados
Eficientes (HME). Essa hipdtese constitui um dos principais pilares da teoria financeira
contemporanea. Ela é considerada uma das mais controversas hipoOteses desde sua
formulacédo. Diversos estudos, desde a década de 70, foram apresentados com o objetivo

de comprovar ou rejeitar a HME.

45 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES (HME)

O embasamento tedrico para a fundamentacdo da HME repousa em trés
argumentos. A saber:

a) A premissa de racionalidade dos investidores, em que estes avaliam e precificam
os ativos de modo racional;

b) A premissade que reduzindo ou de forma nao-racional, agindo de forma aleatoria,
se anularia, ndo influenciando os precos praticados pelo mercado;

c) A premissa de que a atuacdo de investidores ndo-racionais é contraposta pela
presenca de uma maioria de investidores racionais, no mesmo mercado, reduzindo
ou eliminando sua influéncia nos precos.

A versdo de Samuelson (1969) da Hipotese dos Mercados Eficientes diz que os
precos refletem as informacgdes disponiveis, até o ponto em que o ganho marginal de se
operar usando uma determinada informacdo se igualar ao custo marginal para obtencéo
da mesma informacgéo. Consequentemente, considerando um mercado racional, onde a
informac&o é corretamente interpretada e circula livremente, os precos de mercado dos
ativos ndo deveriam se desviar das informagdes que os originaram.

Fama (1970) definiu mercado eficiente como aquele em que os precos dos ativos
negociados refletem inteiramente o que as informac@es disponiveis permitiriam concluir.

Quando alguma informacao capaz de influenciar os fundamentos desse ativo é
identificada e difundida, os investidores imediatamente aumentam o pre¢o do ativo se tais
informagdes séo positivas ou diminuem se as informacdes séo negativas. Desse modo, 0S

precos dos ativos incorporam todas as informacgdes de forma praticamente imediata,
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ajustando-se a novos precos que corresponderiam aos novos valores presentes dos seus
fluxos de caixa descontados.

A argumentacdo de racionalidade dos investidores tem como consequéncia o fato
da precificacdo feita pelo investidor representar para cada ativo o valor presente
descontado de seus fluxos de caixa futuros, por uma taxa de retorno que € proporcional a
Seu risco.

Um dos principais argumentos contrario a HME é a existéncia de assimetria de
informacdo. Segundo Assaf Neto (2011), a assimetria informacional representa, no
mercado financeiro, um comportamento em que um player ou agente econdmico dispde
de mais informacdes do que outro. Para o autor, tal assimetria atrapalha a interacéo entre
as partes e gera, no minimo, dois problemas. A saber:

a) Risco moral (moral hazard): ocorre quando o tomador de recursos, ap6s uma
transacdo, revela uma capacidade de pagamento diferente da informada
anteriormente a transacao;

b) Selecdo adversa: ocorre quando um ativo é superavaliado ou depreciado em uma

transacgéo.

46  BALANCO DA ABORDAGEM CLASSICA E A PROPOSICAO DE NOVAS
ABORDAGENS

E possivel observar até aqui que, por mais de setenta anos, pesquisadores
deliberaram e especularam sobre a natureza preditiva dos mercados financeiros e sobre a
dindmica de pregos de seus ativos. Diversas teorias foram propostas para explicar
mecanismos e varidveis capazes de influenciar o comportamento do mercado de agdes. O
foco foi dado na busca por previsibilidade dos retornos de ativos financeiros e sua
motivacdo veio do interesse notadamente econémico sobre o entendimento de como as
perspectivas econdmicas influenciam os mercados financeiros, visando conseguir
melhores retornos.

A visdo tradicional dominante sobre a previsdo de retornos de um ativo
isoladamente!* ¢ resumida em duas teorias relacionadas. S&o elas: a teoria do caminho

aleatdrio e a hipotese dos Mercados Eficientes.

14 |soladamente se refere ao fato de o ativo ndo estar inserido em um portfélio ou carteira de investimentos.
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A hipotese dos mercados eficientes defende a auséncia de oportunidades de
ganhos em mercados perfeitamente eficientes. A teoria do caminho aleatdério assume que
precos de acOes tem comportamento puramente estocasticos, por definicdo. Ambas as
teorias sustentam o perfeito funcionamento dos mercados, 0s pre¢os sdo imprevisiveis,
refletindo toda a informag&o disponivel no momento.

Na literatura, além da programacao estocastica (SAMUELSON, 1969), diversas
outras proposicdes foram feitas para melhorar o problema de selecéo e gerenciamento de
portfolio, incluindo modelos de programacdo lineares (SHARPE, 1967).

Elton e Gruber (1995) trataram de formas de eficiéncia de mercado e de possiveis
testes para identifica-las. Para os autores, a precificacdo de ativos se baseia na HME.
Portanto, baseando-se na premissa de eficiéncia de mercado em termos de disponibilidade
e fluidez da informacdo, ndo haveria assimetria, nem meios para se obter ganhos atipicos
fazendo uso da informacdo. I1sso porque os prec¢os ja estariam refletindo aquilo que esta
disponivel para todo investidor racional.

Conforme Shleifer (2000), um dado investidor, seja ele individual, fundo mutuo
ou fundo de pensdo, ndo deveria esperar ter ganhos acima do mercado de modo
consistente, sendo um desperdicio de recursos utilizar métodos complicados e custosos
para analisar e negociar ativos. O autor considera melhor manter os investimentos,
passivamente, em carteiras de mercado, esquecendo a gestdo ativa de portfdlio.

Para Ross et al. (2002), a hipotese de mercados eficientes (HME) diz que os ativos
séo sempre precificados corretamente pelo mercado e que este age de maneira racional e
usufrui das mesmas informacdes compartilhadas por todos os agentes econémicos.

Nos Ultimos setenta anos, diversos estudos vém sendo realizados sobre a Teoria
do portfélio moderno e as medidas de risco associadas. Além da variancia; Desvio-médio-
absoluto (KONNO et al., 1993; ZENIOS; KANG, 1993), diversas outras medidas foram
propostas como medidas de risco. Tais como: a entropia (PHILIPPATOS; WILSON,
1972), momentos parciais inferiores (PRICE, K. et al., 1982), Value-at-Risk (VaR)
(GAIVORONSKI; PFLUG, 2005), VaR condicional (CVaR) (ROCKAFELLAR,;
URYASEV, 2002), Drawdown-at-Risk Condicional (CDaR) (CHEKHLOV et al., 2000).
Outros trabalhos consideraram uma combinacéo de duas ou mais medidas de risco como
Alexander et al. (2006) e Byrne e Lee (2004).

E possivel observar uma crescente busca por novas abordagens, utilizando
algoritmos genéticos (XIA et al., 2000; LORASCHI et al., 1995).
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Chang, T. et al. (2009) modelaram um algoritmo genético (GA) para resolver o
modelo de otimizacédo de portfélio com diferentes medidas de risco, com base no modelo
da média-variancia de Markowitz. A saber: semi-variancia, desvio absoluto médio e
variancia.

Chen e Huang (2009) agruparam fundos de capital privado com base em quatro
técnicas de avaliacdo. Os autores fizeram isso com base no seu desempenho, utilizando
um método de dois estagios de analise de cluster. O método de Ward foi usado para
calcular a distancia entre os clusters na primeira etapa. Em seguida, aplicaram o método
ndo-hierarquico, k-means para minimizar a variancia dos objetos em um cluster e para
maximizar a variancia entre outros clusters. A taxa de retorno e variancia foram
representadas como numeros difusos para refletir a incerteza na fase de avaliacao.

Soleimani et al. (2009) apresentaram uma abordagem baseada em algoritmos
genéticos (GA) para o modelo Markowitz MV, levando lotes minimos de transagao,
restricdes de cardinalidade e capitalizacdo do setor de mercado, como restricdes que
precisam ser levadas em conta.

Chen etal. (2011) mostrou a eficiéncia do algoritmo genético com mutacédo guiada
para resolver problemas de portfélio de grande porte. Ele adapta uma estratégia de
programacao de rede genética para negociacao de agdes.

Buscando novas abordagens, Xidonas et al. (2009) desenvolveram uma
metodologia de sistema especializado (ES) para selecdo de patrimdnio, analisando 0s
varios indices financeiros e compreendendo os pontos fracos e fortes das companhias.
Um ndmero significativamente maior de empresas em Vvarios setores de negdcios passou
a poder ser avaliado paralelamente.

Até aqui, muitas pesquisas tém se dedicado a proposicdo de modelos que utilizam
técnicas modernas, focados no problema da modelagem preditiva do comportamento de
precos de ativos financeiros, incluindo agfes. A previsdo e condicionada e influenciada
por um determinado conjunto de dados quantitativos e informacdes histdricas que se opta
por utilizar. Entretanto, sua aplicacdo é restrita a analise técnica que utiliza do horizonte
de curto prazo para captar tendéncias instantaneas no comportamento de precos de ativos.

Tiryaki e Ahlatcioglu (2009) inovaram, combinando o processo de hierarquia
analitica (AHP) com o problema de selecéo de portfélio. A abordagem basica em AHP é
a criacdo de um modelo que incorpora 0 comportamento de risco da empresa (alto, médio

ou baixo risco), a classe de risco do investidor (alto, médio ou baixo), os objetivos do
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investidor e os fatores extrinsecos e intrinsecos.

Chang et al. (2010) avaliaram o desempenho de fundos muatuos sob o amplo
quadro de andlise de decisdo multi-atributo, Multi-Atributte Decision Analisys (MADA),
onde todos os critérios foram considerados como uma classificacao final para os fundos
mutuos.

Esfahanipour e Aghamiri (2010) se concentraram principalmente na previsao do
preco das acdes futuras em seu estudo. Este artigo usa um sistema de inferéncia neuro-
Fuzzy adotado em um sistema baseado em regras Fuzzy de Takagi-Sugeno-Kang (TSK)
para previsdo de preco de agao.

Liu (2011) utilizou conceitos de desvio médio-absoluto e principio de extensdo de
Zadeh para desenvolver um método de solucdo para o problema de otimizacdo de
portfélio através de logica Fuzzy, em que a taxa de retorno e o0 risco previstos sdo
expressos como numeros Fuzzy. Em seguida, construiu um par de programas matematicos
de dois niveis para derivar o limite superior e o limite inferior dos retornos do portfélio
em um nivel de confianca especifico. Os programas foram entdo, convertidos em um par
de programas lineares comuns de um unico nivel, usando o teorema da dualidade e as
técnicas de transformacéo variavel.

Dastkhan et al. (2011) usaram um modelo matematico max-min Fuzzy em um
problema de selecéo de portfolio de desvio médio-absoluto com recursos reais, como lotes
minimos de transacao, custos de transacéo fixos e variaveis e cardinalidade. Para resolver
este problema, um algoritmo genético hibrido foi proposto.

Huang (2012) discutiu um modelo de selecdo de portfdlio, no qual o problema
média-variancia de Markowitz é combinado com a teoria da incerteza para selecionar
carteiras onde os retornos sdo principalmente dados por estimativas de especialistas. Foi
proposto um método para calcular o valor esperado, variancia e semi-variancia, que foi
integrado com algoritmo genético para produzir um algoritmo inteligente.

De acordo com Ghosh e Mahanti (2014), todas as tentativas de se melhorar o
modelo classico da média-variancia de Markowitz (1952) podem ser classificadas
segundo trés diferente objetivos. A saber:

a) Desenvolver critérios e modelos para capturar as preferéncias do investidor;
b) Capturar restricbes praticas do mercado nos modelos de planejamento de

portfolio, e;
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c) Usar recursos de vérias disciplinas para resolver a pratica problema de selecéo de
portfolio.

Visando aumentar a abrangéncia dos dados utilizados pelo modelo classico de
Markowitz para gerenciamento de carteiras de ativos, através de fatores qualitativos além
dos quantitativos, Soureh e Amanollahi (2017) propuseram a utilizagdo de principios
conhecidos com Fuzzy Multi-Objective Decision Making - FMODM postulados por
Kahraman (2008).

Soureh e Amanollahi (2017) apresentaram em seu estudo testes de hip6teses que
confirmaram a capacidade da nova abordagem ampliada do modelo classico de
Markowitz, em melhorar a eficiéncia das carteiras estudadas, a partir do uso de ldgica
Fuzzy e algoritmo genético.

Tarmudi et al. (2018), propde o uso do Método Fuzzy Delphi (FDM) para
classificar alternativas de industria com base nas percepcdes de investidores individuais.
Com trés niveis de confianca, o FDM demonstra ser viavel e Gtil na tomada de decisdes
de selecdo da industria, especialmente em condi¢des de mercado desfavoraveis.

Said et al. (2021) buscaram o consenso de especialistas sobre critérios essenciais
para préaticas de sustentabilidade em hotéis do Iémen. Utilizando o método Fuzzy Delphi,
um painel de 13 especialistas avaliou 42 critérios de desempenho de eco-hotel.

Novas possibilidades de encaminhamento do tema através de uma abordagem
integrada, capaz de associar mais de um método, vem ajudando o tratamento de
problemas complexos, como é a dindmica de precos e selecdo de portfélio de ativos
financeiros no mercado. Tais abordagens transcendem os modelos estocasticos baseados
em dados historicos e visam enriquecer a analise, captando outras dimensfes outrora
ignoradas.

Ha estudos onde a utilizacdo de abordagem tradicional para a selecdo e
gerenciamento de portfélio de ativos financeiros isoladamente foi comparada a
abordagem integrada, que associa modelagem matematica a métodos multi-critério para
analise de decisdo ou algoritmos de inteligéncia artificial, além de outras possibilidades
de combinagGes de instrumentos analiticos, como a logica Fuzzy. Tais estudos buscaram
verificar vantagens significativas na integracdo de outras dimensdes ao modelo
estocastico. A principal finalidade da abordagem integrada de mais de um método é
usufruir das virtudes de cada método e dirimir aspetos negativos dos mesmos, que

costumam ser mais acentuados em suas formas isoladas.
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A proposicdo de modelos capazes de levar em conta efeitos de variaveis
enddgenas e exdgenas as empresas, influenciando precos e retornos de agdes negociadas
nos mercados ndo € uma tarefa simples. Isso decorre da dificuldade em mensurar a
dindmica desses efeitos nos pregos e, principalmente, da dificuldade de captar a
complexidade e tratar a subjetividade das percepcGes dos investidores envolvidos no
movimento das cotacdes.

Os aspectos subjetivos que precisam ser considerados para a selecdo de portfolio
de acdes auxiliando a analise fundamentalista, estdo mais relacionados a temporalidade
presente e futura do que passada (como cotacGes historicas utilizadas por modelos
estocasticos classicos).

O comportamento de especialistas e investidores, influenciado por seus proprios
perfis, objetivos, interesses, anseios e receios, apelidado de “comportamento de manada”
ou “efeito manada”, sempre foi um desafio para os modelos tradicionais estudados na
abordagem classica, que se apoiavam estritamente em dados histdricos de cotacdo. No
efeito manada, a percepcdo compartilhada por um grupo de investidores sobre o
comportamento de precos de agdes acaba se tornando um fator de alta influéncia sobre as
cotacdes. Tal influéncia é comparavel aos fatores econdémicos e fundamentos extraidos
dos resultados operacionais divulgados e apurados por empresas que determinam o0s
precos de suas acgoes.

Outro ponto fundamental é que a captacéo de variaveis enddgenas e exdgenas ao
resultado operacional das empresas baseada na percepc¢éo dos investidores e especialistas,
costuma ser carregada de imprecisdo e apontamentos vagos ou nem sempre claros,
inerente a forma de expressdo da linguagem humana. O que demanda modelos
matematicos nebulosos tratados pela l6gica Fuzzy para lidar com tal imprecisdo e vagueza

presente na expressao de percepcdes por parte de especialistas consultados.
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5 FUNDAMENTOS DE LOGICA FUzzY

Lotfi A. Zadeh, matematico, engenheiro elétrico e cientista da computacdo
iraniano-americano, nascido em 4 de fevereiro de 1921, em Baku, Azerbaijdo, propds 0s
conjuntos Fuzzy, em 1965, como extensdo da teoria booleana de conjunto. Trata-se de
uma l6gica capaz de lidar com a incerteza e a imprecisao em situacdes em que decisées
sdo tomadas. Em contraste com a ldgica classica, que opera com valores binarios
(verdadeiro ou falso), a l6gica difusa permite que as variaveis tenham graus de verdade
em um continuo entre 0 e 1, 0 que a torna particularmente Util em situacbes em que as
fronteiras entre categorias sdo nebulosas. Desde entdo, sua pesquisa e desenvolvimento
tiveram um impacto significativo em varias aplicagdes do mundo real e continuam a ser
estudadas e usadas em diversos campos até hoje. A logica difusa é amplamente aplicada
em automacdo e tomada de decisGes em que as informacBes sdo imprecisas, incluindo
sistemas de controle, teoria dos conjuntos, teoria da informacéo e inteligéncia artificial.

Em um contexto de l6gica cldssica, uma proposi¢ao assumira somente um de dois
valores possiveis: verdadeiro ou falso (0 ou 1). Na logica classica, os predicados tém
como caracteristicas ser termos exatos. Como exemplo teriamos:

a) Igual a;

b) Menor que;
¢) Maior que;
d) Etc.

Caso seja considerado um conjunto A, seus elementos, em um dado universo X
poderiam pertencer ou nao pertencer aquele conjunto. O que pode ser observado pela

funcéo A:

o= {1 se e somentesex €A
A 0 see somentesex €A

Dada uma proposicdo em logica Fuzzy, seu valor verdade, poderia assumir uma
infinidade de proposi¢es, comumente chamadas de expressdes linguisticas. Tais
expressdes poderiam ser interpretadas como sendo subconjuntos Fuzzy contidos no
intervalo [0, 1]. Em um contexto de l6gica Fuzzy, os predicados, sdo termos imprecisos e

subjetivos, como: frio, quente, alto, baixo, etc. A utilizacdo da logica Fuzzy € indicada
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para situacGes em que a informagdo tem natureza imprecisa ou incompleta, sendo mais
facil incorporar conhecimento a um sistema. 1sso porque ela fornece uma maneira de 0s
especialistas traduzirem o seu conhecimento sem a limitacdo das varidveis tradicionais de
uma abordagem matematica classica. A seguir, serdo apresentadas as defini¢es basicas

relativas a logica Fuzzy.

51 VARIAVEIS LINGUISTICAS

Uma variavel linguistica é aquela cujos valores comp&em nomes para conjuntos
Fuzzy. A temperatura € um bom exemplo de uma variavel linguistica, que assume valores,
tais como: baixa, alta e média. Tais valores podem ser descritos através de conjuntos
Fuzzy, que sdo representados por meio de funcBes de pertinéncia, conforme mostrado na

Figura 5-1 a seguir:

pertinéncia

baixa média alta

\4

30 50 70 temperatura (2C)

Figura 5-1. Func@es de pertinéncia para a variavel temperatura
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os valores de uma dada variavel linguistica podem se traduzir em sentengas em
uma linguagem especifica, construida por meio de:
a) Termos primarios (alto, médio, baixo, grande, pequeno, zero, etc.);
b) Conectivos ldgicos (conectivos e ou, negacdo, ndo, etc.);
c) Modificadores (extremamente, muito, pouco, levemente, etc.) e

d) Delimitadores (como parénteses).
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A funcdo mais importante das variaveis linguisticas é prover meios para uma
caracterizacdo aproximada de fatos ou fendmenos complexos, mal definidos ou expressos
de modo vago. Exatamente a utilizacdo de descricdo linguistica utilizada por seres

humanos.

5.2  FUNCOES DE PERTINENCIA

A funcdo de pertinéncia, também conhecida como funcdo de adesdo, descreve
como um valor pertence a um conjunto Fuzzy, atribuindo um grau de pertinéncia (ou
adesdo) a esse valor, dentro desse conjunto. A funcdo de pertinéncia é usada para
representar a incerteza e a imprecisdo associadas a varidveis de entrada em sistemas
Fuzzy.

Em l6gica classica ou crisp, uma variavel pertence ou ndo a um conjunto, ou seja,
ela é caracterizada por uma funcédo de pertinéncia binaria (0 ou 1). Entretanto, em l6gica
Fuzzy, a funcdo de pertinéncia permite que uma variavel pertenca parcialmente a um
conjunto Fuzzy, em vez de apenas completamente ou ndo pertencer. Isso é util para
modelar situacfes do mundo real em que a atribuicdo de valores precisos € inadequada
devido a incerteza e a impreciséo.

A funcdo de pertinéncia é representada por uma curva que descreve como a
pertinéncia varia em relacdo ao valor da varidvel. Existem varios tipos de funcGes de
pertinéncia, sendo as mais comuns:

a) Funcdo de pertinéncia triangular: esta funcao de pertinéncia é caracterizada por
uma forma triangular, com um valor modal que representa 0 ponto mais
pertinente. Ela é frequentemente usada quando se deseja modelar conjuntos Fuzzy
com um ponto de referéncia central,

b) Funcdo de pertinéncia trapezoidal: similar a triangular, mas com um intervalo
mais amplo de pertinéncia. E Gtil quando se deseja considerar uma faixa de valores
como pertinente;

c) Funcdo de pertinéncia gaussiana: esta fungao de pertinéncia segue a forma de uma
curva de sino e é usada quando se deseja modelar um grau de pertinéncia que

aumenta gradualmente em torno de um ponto modal,
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d) Funcdo de pertinéncia sigmoidal: caracterizada por uma curva em forma de "S",
essa funcdo de pertinéncia é usada quando se deseja representar uma transicdo
suave entre a ndo pertinéncia e a pertinéncia maxima.

A escolha da funcdo de pertinéncia depende do contexto e das caracteristicas do
problema que estd sendo modelado. Essas fun¢des descrevem como as varidveis de
entrada se relacionam com os conjuntos Fuzzy. Elas desempenham um papel fundamental
no processo de fuzzificacdo, onde variaveis nitidas sao transformadas em valores Fuzzy,
com base nessas fungdes de pertinéncia.

E possivel exemplificar o quanto o contexto é impactante na definicdo de uma
funcdo de pertinéncia. A variavel linguistica estatura fisica é constituida dos seguintes
termos: T (estatura) = {baixa, média, alta}, que correspondem a um conjunto Fuzzy A, B
e C, definidos através de suas funcdes de pertinéncia. Uma possivel escolha de funcdes

de pertinéncia esta apresentada na Figura 5-2.

pertinéncia

baixa média alta

»
»

1,50 1,70 1,90 estatura (metros)

Figura 5-2. Fung@es de pertinéncia para a variavel estatura
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Figura 5-2, estaturas de até 1,5 metro apresentam grau de pertinéncia igual a 1,
no conjunto A; A medida que a estatura aumenta, o grau de pertinéncia neste conjunto
decresce. Uma estatura de 1,70 metro é compativel com o conjunto B. Estaturas acima de
1,80 metro (aproximadamente) apresentam grau de pertinéncia diferente de zero em C.
Individuos com estatura acima de 1,90 metro sdo altas. Nesta defini¢cdo de funcdes de
pertinéncia, alturas proximas a 1,70 metro tém grau de pertinéncia diferente de zero

apenas no conjunto B. Isso poderia parecer soar inadequado para alguns observadores.
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Eles iriam preferir que as funcdes de pertinéncia de A e B se interceptassem em 1,70
metro.

Um ponto a observar é que pessoas diferentes, podem ter visbes diferentes a
respeito de estaturas fisicas. Um senegalés utilizaria funcdes de pertinéncia diferentes
daquelas escolhidas por um integrante de uma tribo de pigmeus. O contexto é relevante
na definicdo de funcBes de pertinéncia.

Funcdes de pertinéncia sdo definidas a partir da experiéncia e da perspectiva de
quem analisa. Entretanto, € comum que se faca uso de funcbes de pertinéncia padrao,
como as formas triangular, trapezoidal e Gaussiana. Em situages préaticas a escolha das

formas pode sofrer ajustes em funcéo dos resultados observados.

5.3 TEORIA DOS CONJUNTOS FUZZY

A teoria dos conjuntos Fuzzy considera a subjetividade e a experiéncia de
especialistas, sendo capaz de capturar e lidar com informacOes vagas e imprecisas,
descritas em linguagem natural, e converter em formato numérico. O objetivo é construir
um raciocinio aproximado, contemplando proposicdes imprecisas, utilizando conjuntos
Fuzzy.

Zadeh (1965) introduziu o conceito de conjuntos Fuzzy, quando ele notou a
impossibilidade de fazer modelagem de sistemas com fronteiras pouco ou mal definidas,
segundo as abordagens matematicas classicas e precisas, como a teoria da probabilidade,

por exemplo.

5.3.1 Conjuntos Fuzzy

Um conjunto Fuzzy, de modo simplificado, define-se por uma funcdo de

pertinéncia. Tal funcdo define um conjunto Fuzzy A, de um conjunto universal, U. Isso
ocorre através da atribuicdo de um dado grau de pertinéncia, p, (x), cujos valores variam

entre 0 e 1 para cada um dos elementos x de U.

A seguir, tem-se 0 grau com o qual x pertence a A:

Ua: U- [Oll]
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Uma boa interpretacdo de um conjunto Fuzzy é aquele que transforma possivel a
transformacdo de um conceito impreciso em um numero, atraves de modelagem
numerica. Quando se atribui um individuo no universo, um valor entre 0 e 1 ira
representar o grau de pertinéncia do individuo ao conjunto Fuzzy.

Para que um conjunto Fuzzy seja dito normalizado seu valor maximo é 1. Valor

supremum:

SUDyey :uA(x) =1

Um conjunto Fuzzy também pode ser considerado subnormal, quando nao for
normal. A seguir, tem-se duas caracteristicas importantes de um conjunto Fuzzy:
a) O ndcleo de A
N&o € vazio se o conjunto Fuzzy A for normalizado. A notacao

seria:

nuc(4) = {x € U/p, (x) = 1)}

b) O suporte de A
Quando a funcédo de pertinéncia de A ndo é nula é a parte de U. A
notacdo € supp(A):

supp(4) = {x € U/uy(x) # 0)}

Os conjuntos Fuzzy tem uma caracteristica importante que é a sua capacidade de
expressar transicbes de maneira gradual de pertinéncia para ndo-pertinéncia. Em
linguagem natural na maioria das vezes as expressdes sdo imprecisas ou vagas e essa
caracteristica dos conjuntos Fuzzy consegue capturar de modo mais adequado do que 0s
conjuntos crisp.

A Figura 5-3 apresenta componentes de um conjunto Fuzzy.
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Fungdo de Pertinéncia

Grau de Pertinéncia

|
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dominio do Conjunto Fuzzy

Figura 5-3. Componentes de um conjunto Fuzzy
Fonte: RENTERIA, 2006.

5.3.2 Conjunto Singleton

Um singleton é um conjunto Fuzzy onde seu suporte seria um Unico ponto em U.
Esse conjunto terd grau de pertinéncia igual a 1, u(x) = 1.
A Figura 5-4Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. ilustra um conjunto

singleton de dominio 4.

L(x)
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Dominio do Conjunto Fuzzy

Figura 5-4. Conjunto singleton de dominio 4
Fonte: RENTERIA, 2006.

5.3.3 Conjunto a-cut
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De modo simplificado, um a-cut seria um conjunto Fuzzy que tem um limite ou
restricdo imposta ao dominio de conjunto no valor de a. O conjunto resultante contém
os elementos do dominio com grau de pertinéncia p(x) maior ou igual ao valor de a.

Para qualquer o do intervalo [0,1], seré definido o a-cut A,. O que representaria

um corte no nivel o de um conjunto Fuzzy A do universo U como sub-conjunto:

Ay ={x €U/uy(x) = a}

Um conjunto Fuzzy A pode formar uma familia aninhada de conjuntos:

A, © Agquando a > f8

A Figura 5-5 ilustra um conjunto a-cut com o = 0,2.

u(x)
14

0,8
0.6 4

04

Grau de Pertinéncia

0,2 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Dominio do Conjunto Fuzzy

Figura 5-5. Conjunto a-cut com a=0,2
Fonte: RENTERIA, 2006.

54  CONCEITOS DE NUMEROS FUZZY
Os numeros Fuzzy se constituem por conjuntos Fuzzy, definidos através de
universos de discurso discreto ou continuo, que permitem captar e quantificar a incerteza,

a imprecisdo e vagueza associada a informacao.

5.4.1 Intervalos
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Um intervalo é chamado de um subconjunto de R se ele for definido por um
ndmero real R. Um intervalo denotado como A = [ai,a3 ], a,,8, € R, a1 < as, pode-se

interpretad-lo como um tipo de conjunto. Um intervalo pode também ser expresso por

uma fungéo de pertinéncia:

0, x < aq
ws(x) =141, a; <x<aj
0, x> a;

Seaj = ag, este indica um ponto, ou seja, [a, ,a, ]=a,

A pa(x)

A\

a1 as X

Figura 5-6. Exemplo de intervalo com A = a,,a,]
Fonte: RENTERIA, 2006.

5.4.2 Namero Fuzzy

O ndmero Fuzzy é considerado um caso especial de conjunto Fuzzy capaz de
definir um intervalo Fuzzy em ndmeros reais R. Quando um numero real tem valor
preciso que ndo € conhecido com exatidao, ele sera definido através de um intervalo
Fuzzy. Um intervalo Fuzzy é geralmente representado por dois pontos extremos a; e
az (um valor minimo e um valor maximo) e um ponto médio a; (o valor mais
provavel) como também ilustrado na Figura 5-7.

Os numeros Fuzzy mais comuns s&o os triangulares e os trapezoidais. Seus graus

de pertinéncia sdo capazes de formar funcdes com equacdes simples.
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A operacdo de a-cut também pode ser aplicada a nUmeros Fuzzy. Denotando-se

como A, 0 intervalo a-cut de um ndmero Fuzzy A, este intervalo é definido como:

Aq = |0, a0,

pa(x) 4

L |

ai az as X
Figura 5-7. llustragdo gréfica do nimero Fuzzy A = (a4, a,, as)
Fonte: RENTERIA, 2006.
E possivel estabelecer um dado intervalo crisp dentro de um nimero Fuzzy

associado a um a-cut qualquer, como ilustrado na Figura 5-8.
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Figura 5-8. a-cut de um nimero Fuzzy: a' <a - A, c Ay
Fonte: RENTERIA, 2006.

Para um conjunto Fuzzy ser definido como um nimero Fuzzy, ele devera obedecer
as sequintes condicdes:

a) Estar definido em nimeros reais;
b) A funcédo de pertinéncia precisa ser continua;
¢) O conjunto Fuzzy precisa ser normalizado;
d) O conjunto Fuzzy precisa ser convexo.

Um ndmero Fuzzy, portanto, precisa ser normalizado e convexo.

Para ser normalizado, o valor maximo do grau de pertinéncia precisa ser 1,

conforme a equacéo (4.1):

dx €R, pu(x)=1 (4.1)

Para ser convexo, a linha tragada por um a-cut deve ser continua e o intervalo a-

cut precisa satisfazer as seguintes relagdes:

Ay = la1 “, agaJ
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(@ <a) = (a1 @ < q,®,0, > q, (a))
A condi¢éo para convexidade pode também ser escrita como na equacao 4.2:
(a' <a) AgcAy (4.2)
5.4.3 Numero Fuzzy Triangular (NFT)

Numeros Fuzzy triangulares sdo uma forma de representacdo de numeros Fuzzy,
que lidam com a incerteza e imprecisdo de modo mais flexivel do que nimeros
tradicionais. Os niUmeros Fuzzy triangulares sdo especialmente Gteis quando a incerteza é
representada por meio de uma distribuicdo triangular, o que significa que existe um grau
de incerteza em torno de um valor central.

Um namero Fuzzy triangular é caracterizado por trés parametros:

a) Valor central (ou ponto médio): este € o valor que representa a "melhor
estimativa" ou valor mais provavel. E o ponto no qual a incerteza é minimizada;

b) Limite inferior: é o valor minimo possivel que ainda € considerado razoavel dentro
da incerteza associada ao nimero. E a extremidade esquerda da distribuicio
triangular;

c) Limite superior: € o valor maximo possivel que ainda é considerado razoavel
dentro da incerteza associada ao nimero. E a extremidade direita da distribuicéo
triangular.

A forma triangular da distribuigdo implica que valores entre o limite inferior e 0
limite superior tém graus variados de pertinéncia ao numero Fuzzy. Dessa forma, quanto
mais proximo de um dos extremos (inferior ou superior), menor € a pertinéncia, e quanto
mais proximo do valor central, maior é a pertinéncia.

Os numeros Fuzzy triangulares sdo comumente usados em problemas que
envolvem a representacdo de varidveis com incerteza, quando se deseja expressar que um
valor é mais provavel, mas ha alguma margem para erro. Eles sdo amplamente aplicados
em ldgica Fuzzy, sistemas de controle Fuzzy e tomada de decisGes em situa¢Ges onde a

incerteza desempenha um papel significativo.
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Um namero Fuzzy triangular esta sendo ilustrado na Figura 5-9.

No eixo x estdo os valores da variavel, a1, a2 e as.

No eixo y esta representado o grau de pertinéncia para cada valor de x.

O numero Fuzzy triangular é utilizado em situacdes onde o pardmetro em analise
possui uma faixa de variagdo, em que um dado namero, dentro desta faixa, possui uma
probabilidade de ocorréncia maior do que os demais nimeros, conforme pode ser visto

na Figura 5-9.

na(x) 4

k

a1 az az X

Figura 5-9. NUmero Fuzzy triangular A = (a4, a,, as)
Fonte: RENTERIA, 2006.

O numero Fuzzy triangular é o mais utilizado dentre as diversas formas de
numeros Fuzzy. Ele é representado por trés pontos e serd expresso por A = (a4, a,, as).

A seguir estdo representadas as funcdes de pertinéncia, equacéo 4.3.

(0, x <a
X —ay, a <x=<a,
az_alr
x) =4 4.3
Ha(x) as — x, a, < x < ag (4.3)
as — dp,

\0, X > aj
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Seja A,um intervalo crisp de um ndmero Fuzzy triangular, obtido através de
uma operagao de a-cut, Vo € [0,1]. Através da equacdo 4.3, é aplicada uma operacao

de a-cut a este numero Fuzzy triangular. Tem-se:

a;%-a, = a, az—az® =«

az—a; az—ap
Assim:

a;* = (a; —aa + ay,

az® = —(az —ax)a + a;
Logo:

A, =1a,% a3;% =|(a, —a))a + ay, —(a; —ay)a + as|

Um exemplo de intervalo a-cut é apresentado a seguir:
Exemplo: seja 0 numero Fuzzy triangular A =(-5,-1,1) mostrado na Figura 5-9,

onde a funcdo de pertinéncia é dada pela equacéo 4.4 abaixo:

0, x <=5
x4+ 5, —5<x<-1
4
M) =91y, _1<x<1 (4.4)
2
\0, x>1

Analiticamente o intervalo a-cut deste niUmero Fuzzy é:

x+5
=a > x=4a—-5
4
1—x
> =a @2 x=-2a+1
A, = [al @ q, (“)J = [4, — 5 —2a + 1] (4.5)

Se a = 0,5, a partir da equacao 4.5 obtém-se Ags:
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A0,5 = lal (0'5),(13 (O'S)J = [—3, 0]

na(x) A

0,5

Figura 5-10. Intervalo a=0,5 cut do nimero Fuzzy triangular A = (-5,—1,1)
Fonte: RENTERIA, 2006.

5.4.4 Aritmética de Intervalos

Uma operagdo com nameros Fuzzy pode ser generalizada a partir de uma operacao
em intervalos crisp.

A seguir sdo apresentadas as definicbes das principais operagOes intervalares,

considerando A e B como numeros expressos como intervalos, de modo que:

Ya,,as, by, b3 ER
A= [al,a3], B = [b1,b3]

a) Adicdo: a adigdo de dois intervalos definidos nos nimeros reais é, equacao 4.6:

A+ B =[ay,a3](+)[by, bs] = [a; + by, ag + bs] (4.6)

b) Subtracéo:
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A — B =[ay,a3](—)[by, b3] = [a; — by, a3 — b3]

c) Multiplicagéo:
A X B = [ay, az](X)[by, bs]
AXB =[a; XbyANa; X b3 Aas; X b; Aag X by,a; X by Va; X b3 Vaz X by Vag
X bs]
isto é:

A X B = [min{a; X by,a; X bz, a3z X by,as X b3}, max{a; X by;,a; X b, a3 X by, as

X b3}]
d) Divisdo:

A/B = [ay, a3](/)[by, bs]
A/B =lay/by Aai/bs Aas/by Aag/bs,a,/biV a,/bsV as/byV as/bs]

isto é:
A/B = [min{a, /by, a1 /b3, as /by, az/bz}, max{a, /by, a,/bs, az X by, az X bz}]

excluindo o caso de b1 =0 ou h3 =0.

e) Inversa de um intervalo:
AT = 1/A = [ay, as]™

A7l = [1/a1 A 1/a3 ) 1/a1 A 1/a3]

isto é:

Al = [min{l/a1 , 1/a3}' max{l/al ) 1/a3}]

excluindo o caso de a; =0 ou az = 0.

f) Multiplicacdo de um intervalo por um escalar:
VA ER
se A>0
AA = Aaq, a3] = [Aay, Aas]



90

se 1>0
AA = Aay, a3] = [Aaz, Aa]

5.4.5 Aritmética Fuzzy

O conceito de nimeros Fuzzy pode ser apresentado de diversas maneiras. Neste
trabalho, um nimero Fuzzy é considerado como uma extensao do conceito de intervalo
de confianca. Esta extensdo se baseia em uma idéia simples: ao invés de considerar o
intervalo de confianca em um unico nivel, ele seria considerado em varios niveis, e
mais especificamente, entre os niveis 0 e 1. O intervalo de confianca maximo é
considerado igual a 1 e o minimo igual a 0.

O nivel de pertinéncia o, paraa € [0,1], fornece um intervalo de confianca

A, =la;% a3%*], que é uma fungdo mondtona decrescente de o. Isto quer dizer que:

para todo a, a’ € [0,1]
se(a’'>a) = A, C A,
ou

(@' >a) = [al @) as (a,)J c lal (a)ra3(a)l

Desta forma, pode-se aplicar a teoria da aritmética intervalar para definir as
opera¢Bes com numeros Fuzzy, onde cada intervalo definido por um a-cut pode ser
tratado independentemente pela aritmética intervalar.

5.4.6 Operag0es do Intervalo a-cut

Os intervalos a-cut de um namero Fuzzy A, = [a4, as] podem ser referenciados

COmMO um conjunto crisp.

Aa — lal (a)' a3(a)Jva E [0'1]a1' a3' al (a)’ a3 ((Z) E R
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Desta forma, Ay é um intervalo crisp. Logo, as operagdes vistas na secdo 4.2.4
podem ser aplicadas para o intervalo a-cut, Ag.
Se o intervalo a-cut, B, de um nimero Fuzzy B ¢ definido por:

B = [b1!b3]1b11b3 €ER

B, = |b,“, b, |va € [0,1],b, ““, b, € R,

as operagoes entre A, e B, podem ser descritas da seguinte forma:
Ay + B, =|a, (“),a3 (a)J(+)lb1 (“),b3 (a)J _ lal(a) +b, (“),a3(“) + b, (a)J
Ay — By = la1 (a)'a3 (a)J (-) lbl (a)'b3 (a)J = lal @ _ by (a)'a3 @ b, (a)J

Em outras palavras, para cada grau de pertinéncia do numero Fuzzy é
estabelecido um a-cut, criando-se intervalos a-cut. Logo, as opera¢fes com o nimero
Fuzzy serdo realizadas para cada nivel, cada a-cut, segundo a aritmética intervalar. Estas
operacdes podem ser estendidas para multiplicacdo, divisdo, etc.

Pode-se concluir que as operagdes com numeros Fuzzy seguem as mesmas
propriedades das operaces intervalares. A diferenca é que, com 0s nimeros Fuzzy, as
operagdes sio realizadas para cada nivel de pertinéncia. E como se 0 nimero Fuzzy fosse

segmentado em diversos nimeros intervalares.
5.4.7 Operag6es com o Namero Fuzzy Triangular

Algumas propriedades das opera¢cdes do nUmero Fuzzy triangular estdo

resumidas abaixo:

a) Os resultados de uma adi¢do ou de uma subtragdo entre nimeros Fuzzy
triangulares também sdo numeros Fuzzy triangulares;
b) Os resultados da multiplicacdo ou da divisdo ndo sdo numeros Fuzzy

triangulares.
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Em primeiro lugar serdo consideradas a adicdo e a subtracdo. Neste caso, ndo é
necessario o uso das funcdes de pertinéncia. Sejam 0s nimeros Fuzzy triangulares A e

B definidos abaixo:

A= (al,az;as);B = (b1. bz;b3)

a) Adicao

A(+)B = (aq, ay, az)(+)(by, by, b3): nimero Fuzzy triangular
= (a1 + b]_, az + bz,ag + b3)

b) Subtracéo

A(=)B = (a4, a,,a3)(=)(by, by, b3) : nlmero Fuzzy triangular

= (a; — b3, a; — by, a3 — b;)

c) Imagem simétrica

—(A) = (—a3 — a; — ay) : nimero Fuzzy triangular
Exemplo: sejam os nimeros Fuzzy triangulares A e B definidos abaixo:

A=(-3,2,4)eB=(-1,0,6)

logo:

A(+)B = (—4,2,10)
A(-)B = (-9,2,5)

Os conjuntos Fuzzy de A e de B, assim como os conjuntos Fuzzy da soma A (+) B

e da subtracéo A (-) B estéo ilustrados na Figura 5-11.
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No caso da multiplicacdo ou da diviséo, é preferivel aproximar o resultado para
um namero Fuzzy triangular, ao invés de se efetuar o calculo preciso através das funcoes

de pertinéncia, o que resultaria em um numero Fuzzy néo triangular.

(a) Numeros fuzzy triangulares Ae B

A(+)B

(b) Soma A (+) Bde nimeros fuzzy triangulares

A(-)B

(c) Subtragdo A (-) Bde nimeros fuzzy triangulares

Figura 5-11. A(+)B e A(—)B de nimeros Fuzzy triangulares.
Fonte: RENTERIA, 2006.

Exemplo: Aproximacgéo da multiplicagéo
Sejam os dois nimeros Fuzzy triangulares definidos abaixo:

A=(1,24),B=(246)
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O primeiro passo é obter 0s a-cuts dos nimeros Fuzzy em questao:

A, =[2-Da+1, —(4-2)a+4]
=la+1, —2a + 4]

B,=[(4-2a+2  —(6-4)a+6]
= [2a + 2, —2a + 6]

Para todo o € [0, 1], multiplica-se A, e By , que sdo dois intervalos crisp.

Observe-se que, para o € [0, 1], todos os elementos de cada intervalo sdo ndmeros

positivos. Logo aoperacdo de multiplicacdo dos dois intervalos é simples.

Ay XBy =[a+1, —2a+4](X)[2a + 2, —2a + 6]
=[(@a+1)Q2a+2), (-2a+4)(—2a+6)]
= [2a% + 4a + 2, 4a? — 20a + 24]

E importante observar que, neste ponto, fica claro que o numero Fuzzy
resultante da multiplicacdo de dois numeros Fuzzy triangulares ndo € um nimero Fuzzy

triangular.

Quando a. = 0:
Ay(x)By = [2, 24]

Quando o = 1:
A(X)B;=[2+4+2, 4—-20+ 24] =[8,8 = 8]

Obtém-se desta forma um numero Fuzzy triangular que € uma aproximacao
de
A(X)B:
A(X)B = (2,8,24)

A Figura 5-12 apresenta as funcdes de pertinéncia dos numeros Fuzzy triangulares

A e B, a fungéo de pertinéncia ndo aproximada da multiplicacdo A(x)B e a funcdo de
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pertinéncia da mesma multiplicacdo aproximada por um numero Fuzzy triangular.

Observa- se que a diferenca entre as duas funcdes de pertinéncia de A(x)B é pequena.

A(-)B
Nao aproximado A {- } B

1 Aproximado

0,5 ¢

012 34567 8 910111213 141516171819 202122 232425

Figura 5-12. Multiplicacdo A(x)B de dois nimeros Fuzzy triangulares
Fonte: RENTERIA, 2006.

Exemplo: Aproximagao da divisdo

De modo similar, o resultado aproximado da divisdo A (/) B é expresso através
de um nimero Fuzzy triangular. Sejam os dois numeros Fuzzy triangulares A e B
do exemplo anterior e os mesmos intervalos o-cut Ay e By . Para todo a €
[0,1], como todos os elementos de cada intervalo sdo ndmeros positivos e ndo nulos,

a divisdo A, (/)By Ag, (B, é feita da seguite maneira:

A,(/)B, = [a+1, —2a + 4]())[2a + 2, —2a + 6]
=[(a+1)/(-2a+6), (—2a+4)/2a + 2)]

Quando a.=0

Ao(/)By = [1/6, 4/2]
=[017 2]

Quando a = 1:

A (DB =[A+D/(=2+6), (-2+4)/2+2]
=[2/4, 2/4]
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=[0,5, 0,5]
=0,5

Obtém-se desta forma um namero Fuzzy triangular que é uma aproximacéo de
A(/)B:

A/B = (0,17, 0,5, 2)

55 FUZZIFICACAO

A fuzzificacdo é um conceito fundamental na teoria da logica Fuzzy. Trata-se de
um processo de converter variaveis de entrada crisp (variaveis do mundo real que tém
valores precisos) em valores Fuzzy. Estes valores representam graus de pertinéncia a

diferentes conjuntos Fuzzy.

Para exemplificar a fuzzificacdo, considere estarmos construindo um sistema de
controle de temperatura para um forno. A variavel de entrada pode ser a temperatura do
forno, que é uma variavel continua e nitida. No entanto, a légica Fuzzy nos permite
modelar essa variavel de entrada de forma imprecisa. Em vez de ter valores precisos como
250 graus Celsius, é possivel fuzzificar a temperatura em conjuntos Fuzzy, como "baixa",

"média” e "alta”, onde cada conjunto Fuzzy representa um intervalo de temperaturas.

O processo de fuzzificacédo envolve atribuir graus de pertinéncia a cada conjunto
Fuzzy para a varidvel de entrada. Por exemplo, a temperatura de 250 graus Celsius pode
ter um grau de pertinéncia de 0.6 para o conjunto Fuzzy "média" e um grau de pertinéncia
de 0.2 para o conjunto Fuzzy "baixa". Esses graus de pertinéncia indicam o quédo

fortemente a temperatura pertence a cada conjunto Fuzzy.

A fuzzificagéo € crucial para que os sistemas de légica Fuzzy possam lidar com a
incerteza e a imprecisdo dos dados de entrada. O que torna possivel a tomada de decisdes
ou realizacdo de inferéncias em situacdes em que os valores nitidos ndo sdo suficientes
para representar o conhecimento do mundo real de maneira adequada. ApoOs a
fuzzificacéo, os valores Fuzzy resultantes sdo usados em regras de inferéncia e processos

de tomada de decisdo em sistemas Fuzzy.
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Tanto os nimeros Fuzzy triangulares quanto 0s nimeros Fuzzy trapezoidais sao
usados para representar conjuntos Fuzzy de entrada. Entretanto, cada um tem suas
proprias vantagens e desvantagens. A seguir, listam-se algumas vantagens de se utilizar

nameros Fuzzy triangulares ao invés de numeros Fuzzy trapezoidais. A saber:

a) Simplicidade: numeros Fuzzy triangulares sdo mais simples de definir e
compreender do que numeros Fuzzy trapezoidais. Eles sdo definidos apenas por
trés parametros: o valor minimo, o valor maximo e o valor modal. Ja os nimeros
Fuzzy trapezoidais requerem quatro parametros. Ao utilizar ndmeros Fuzzy
triangulares, os sistemas Fuzzy tendem a ser mais simples e requerem menos
regras de inferéncia’®, o que pode facilitar a implementacéo e a manutengdo do
sistema. Ha ainda outro ponto relevante em relacdo a simplicidade que € o fato de
uma operacao de fuzzificagdo com numeros Fuzzy triangulares ser mais eficiente
em termos de recursos computacionais do que com numeros Fuzzy trapezoidais;

b) Menos ambiguidade: numeros Fuzzy triangulares tendem a ter uma interpretacao
mais direta. O valor modal representa 0 ponto mais provavel no conjunto Fuzzy,
tornando a interpretacdo mais intuitiva;

c) Menos sensivel a erros de modelagem: os nimeros Fuzzy triangulares sdéo menos
sensiveis a erros na escolha dos parametros do conjunto Fuzzy do que 0s niUmeros
Fuzzy trapezoidais. Pequenas variacBes nos parametros dos nameros Fuzzy
trapezoidais podem levar a mudancas significativas no comportamento do sistema
Fuzzy;

d) Adequacdo a situacBes especificas: em algumas aplicagdes, numeros Fuzzy
triangulares podem ser mais adequados para modelar a incerteza e a impreciséo

de variaveis de entrada, dependendo do contexto e da natureza dos dados.

5.5.1 Distancia Euclidiana d

15 As regras de inferéncia no contexto da Idgica Fuzzy sdo diretrizes que especificam como combinar
informac@es incertas ou imprecisas das variaveis de entrada para produzir uma saida Fuzzy.

Um sistema Fuzzy pode conter varias regras de inferéncia que abordam diferentes aspectos da tomada de
decisBes ou do controle. A combinacdo dessas regras permite que o sistema Fuzzy modele e lide com a
incerteza e a imprecisdo de maneira eficaz. Isso torna possivel a resolugdo de problemas em que as
informacdes de entrada ndo sdo precisas ou bem definidas.
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A distancia euclidiana d em logica fuzzy é uma medida que quantifica a
proximidade ou similaridade entre dois conjuntos Fuzzy. Em logica Fuzzy, os conjuntos
podem ter graus de pertinéncia variaveis em vez de valores binarios. Em outras
palavras, um elemento pode pertencer a um conjunto parcialmente. A distancia
euclidiana d é usada para calcular a diferenca entre dois conjuntos Fuzzy, considerando
seus graus de pertinéncia.

A formula geral para a distancia euclidiana d entre dois conjuntos Fuzzy A e B

em um universo de discurso U é dada por:

d(4,B) = /Yreu(A(x) — B(x))?

Aqui, A(x) e B(x) representam os graus de pertinéncia dos elementos X nos
conjuntos fuzzy A e B, respectivamente. A distancia euclidiana Fuzzy &,
essencialmente, a raiz quadrada da soma dos quadrados das diferencas entre 0s graus
de pertinéncia dos elementos correspondentes nos dois conjuntos Fuzzy.

A distancia euclidiana Fuzzy é usada em diversas aplicacfes em ldgica Fuzzy.
Dentre elas, apresentam-se:

Comparacéao de Conjuntos Fuzzy: Permite comparar a similaridade entre dois
conjuntos Fuzzy, levando em consideragéo a contribuicdo de cada elemento e seu grau
de pertinéncia. Isso é atil em sistemas de controle Fuzzy, reconhecimento de padrdes e
tomada de decisdo Fuzzy.

Agrupamento (Clustering) Fuzzy: No contexto de agrupamento Fuzzy, a
distancia euclidiana é usada para determinar a proximidade entre diferentes grupos
Fuzzy. Isso auxilia na organizacgdo de dados Fuzzy em grupos (clusters), baseados em
suas caracteristicas.

Reconhecimento de Padrdes Fuzzy: Pode ser aplicada em problemas de
reconhecimento de padrdes Fuzzy para medir a similaridade entre padrdes Fuzzy ou
conjuntos Fuzzy de dados.

Controle Fuzzy: Em sistemas de controle Fuzzy, a distancia euclidiana é
utilizada para avaliar a diferenca entre o atual estado do sistema e o desejado estado do
mesmo, influenciando as a¢des de controle.

Existem outras métricas de distancia e semelhanca em Idgica Fuzzy, cada uma
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com suas proprias caracteristicas e aplicagdes especificas. A escolha da métrica ira
depender do contexto do problema estudado e das propriedades desejadas para a analise

Fuzzy.

5.5.2 A Funcgéo de Agregacdo Amax

Em Idgica Fuzzy, a agregagdo Amax refere-se a um método de combinacéo de
graus de pertinéncia de diferentes conjuntos Fuzzy para obter um resultado agregado.
Especificamente, o operador Amax ¢ utilizado para determinar a pertinéncia maxima
de um elemento a partir de varios conjuntos Fuzzy.

A expressdo geral para o operador de agregacdo Amax € dada por:

‘uAmax(x) =max(py (x),42 (X)), fin (X))

onde pi(x) representa o grau de pertinéncia do elemento x no i-ésimo conjunto
Fuzzy, e n é o numero total de conjuntos Fuzzy sendo considerados.

O Amax seleciona o0 maior grau de pertinéncia de todos os conjuntos Fuzzy para
cada elemento no universo de discurso. Este método de agregacéo é frequentemente
utilizado em situagdes em que se deseja enfatizar a contribuicdo mais significativa de
varios conjuntos Fuzzy para a avaliagdo de um determinado elemento.

O Amax € comumente aplicado em situacBes em que se deseja considerar
apenas o valor maximo de pertinéncia entre conjuntos Fuzzy. Algumas aplicacfes
tipicas incluem:

Sistemas de Controle Fuzzy: No processo de inferéncia Fuzzy em sistemas de
controle, Amax pode ser usado para combinar regras Fuzzy e determinar a pertinéncia
mais alta para a tomada de decis0es.

Avaliacdo de Desempenho: Em algumas situacbes de avaliacdo de
desempenho, pode ser relevante considerar apenas o valor maximo de pertinéncia entre
varias métricas Fuzzy.

Tomada de Decisdes: Em sistemas de apoio a decisdao Fuzzy, Amax pode ser
aplicado para combinar informac6es de diferentes fontes e destacar a contribuicdo mais

forte em uma decisao.
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Assim, o Amax €& uma técnica de agregacdo util em ldgica Fuzzy,
proporcionando uma maneira de enfatizar o aspecto mais relevante ou significativo
entre conjuntos Fuzzy em uma analise.

Para utilizar o operador de agregagdo Amax na construcdo de um ranking de
preferéncias em ldgica Fuzzy, estdo listados a seguir alguns passos:

a) Definicdo dos Conjuntos Fuzzy de Preferéncia:

Identificacdo das caracteristicas ou critérios relevantes para o ranking.

Atribuicdo de fungbes de pertinéncia aos conjuntos Fuzzy que representam
diferentes niveis de preferéncia para cada critério.

b) Awvaliacéo dos Elementos em Cada Conjunto:

Avaliacdo de cada elemento em relacdo a cada critério, atribuindo graus de
pertinéncia nos conjuntos Fuzzy associados.

c) Aplicacdo do Operador Amax:

Para cada elemento, é aplicado o operador de agregacdo Amax aos graus de
pertinéncia atribuidos aos conjuntos Fuzzy. Isso resultard em um grau de preferéncia

maximo para cada elemento em relagéo aos diferentes critérios.

/’Lpreferéncia(x) = max(uy (x), up(x), ..., tn (x))

onde pi(x) é o grau de pertinéncia do elemento X no i-ésimo conjunto Fuzzy
associado a um critério.

d) Ordenacéo dos Elementos com Base nos Graus de Preferéncia Calculados:

Os elementos com maiores graus de preferéncia ocupardo posi¢ées mais altas
no ranking.

e) Interpretacdo do Ranking:

Anédlise do ranking resultante podera permitir a interpretacdo das preferéncias

em relacdo aos critérios definidos. Os elementos no topo do ranking séo os de maior

preferéncia com base nos critérios estabelecidos.
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6 A ABORDAGEM INTEGRADA FUZZY DELPHI

Um grande numero de modelos relacionados aos métodos de tomada de deciséo
em ambientes Fuzzy propostos por Zadeh (1965) e Bellman e Zadeh (1970) foi aplicado
em diversas areas. Dentre elas: inteligéncia artificial, ciéncias da gestdo, engenharia de
controle, pesquisa de operacgdes, sistema especialista e MCDM (Multicriteria Decision-
Making).

O método Fuzzy Delphi (MFD) é uma abordagem que combina os principios do
método Delphi tradicional (MD) com a teoria da I6gica Fuzzy. Essa fusdo permite lidar
com a incerteza e a ambiguidade inerentes aos problemas complexos e subjetivos.

O método Fuzzy Delphi (MFD) é uma variacdo do método Delphi (MD) que usa
conceitos da teoria Fuzzy para codificar e analisar as respostas dos especialistas
(ISHIKAWA et al., 1993). Enquanto o MD usa valores como média e desvio padréo para
analisar as respostas, 0 MFD trata as respostas dos especialistas como valores Fuzzy ao
invés de valores Booleanos (ISHIKAWA et al., 1993).

Isso permite que o método acomode respostas imprecisas e incertezas de forma
mais apropriada (KUO; CHEN, 2008). Utilizando conceitos de teoria Fuzzy como
variaveis linguisticas, taxas de pertinéncia e regras Fuzzy, o MFD pode modelar de forma
mais apropriada a natureza subjetiva da avaliacdo de especialistas (ISHIKAWA et al.,
1993).

6.1 O METODO DELPHI TRADICIONAL (MD)

O MD foi proposto logo ap6s a Segunda Guerra Mundial, a partir de pesquisas
conduzidas por Norman Dalkey e Olaf Helmer (1963), elaboradas na Rand Corporation,
uma instituigdo norte-americana Think Tank sem fins lucrativos. A Rand Corporation foi
criada originalmente como Douglas Aircraft Company, atua como uma entidade
especializada no desenvolvimento de pesquisas e analises, comprometida em atender
demandas e necessidades do departamento de defesa norte-americano. A metodologia
Delphi teve seu nome inspirado no oraculo de Delphos da Greécia antiga, tido como fonte
de previsdes sobre eventos futuros.

O proposito original de sua aplicacdo foi analisar situacbes complexas

relacionadas ao periodo de guerra fria. Esperava-se através de sua utilizacdo fazer
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previsdes e desenhar cendrios com suporte técnico de especialistas para tomada de
decisbes envolvendo premissas futuras. O MD é atualmente utilizado como suporte aos
modelos multicritério para tomada de decisdes MCDM (Multicriteria Decision-Making),
principalmente em ambientes empresariais, educacional, financeiro, governamental, nos
quais emergem situacGes complexas ou subjetivas.

Em sintese, 0 método consiste na realizacdo de coleta de opinides, por meio de
questionarios e relatorios que sdo enviados aos especialistas. Consiste numa forma
interativa de se obter um resultado final, que representaria em termos gerais, um consenso
sobre uma questdo complexa ou conjunto delas. Em func¢éo do problema escolhido e de
sua complexidade, pode ser necessaria a realizacdo de mais de uma rodada de aplicacGes

de questionarios.

6.2 VANTAGENS DO METODO DELPHI

Dentre diversas metodologias prospectivas, 0 MD com varias rodadas de
questionarios € um dos mais comuns e utilizados. A abordagem estatistica (calculo de
medianas e intervalos interquartilicos) é a que mais tem sido utilizada para se chegar ao
calculo de uma resposta do grupo, a partir das opinides expressas por especialistas
consultados por meio de Delphi (LANDETA, 1999). Esses calculos, embora mostrem
uma tendéncia para onde o grupo esta se inclinando, ndo dao resultados de convergéncia,
que é o que realmente se busca em um estudo prospectivo.

E razoavel considerar que os resultados de um dado estudo prospectivo reflitam a
opinido de especialistas da area que participaram de tal estudo. Entretanto, é possivel
afirmar que em muitos casos tais resultados ndo sdo capazes de representar conclusdes
estatisticamente significativas. Além desse fato, podera haver a influéncia da incerteza
que ocorre nos julgamentos dos especialistas, 0 que obrigaria ao responsavel pela
pesquisa a tratar as informacdes dos especialistas sob outro ponto de vista. Para corrigir
essas fragilidades no tratamento das informacdes de um estudo prospectivo que utiliza o
método Delphi, a possibilidade de fazer duas rodadas para chegar a uma convergéncia na
ocorréncia dos eventos e nas datas em que ocorrerdo é proposto. A primeira rodada, com
questbes abertas, exige que o especialista descreva eventos que ocorrerdo para ele no

futuro. O segundo turno, com perguntas fechadas.
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Dentro dos estudos prospectivos, 0 método Delphi merece atengédo especial. Isso
porque ele busca obter uma opinido coletiva confidvel de um grupo de especialistas e se
caracteriza pela manutencdo do anonimato de seus participantes e feedback controlado.
Dessa maneira, as influéncias negativas de membros dominantes do grupo consultado sdo
evitadas, gragas ao anonimato.

Outro destaque € o feedback controlado, que permite a transmissdo de informacéo
livre de ruido e distorcédo entre especialistas.

A obtencdo de uma opinido coletiva garante que todas as opinides individuais
sejam levadas em consideracdo na determinacdo do resultado final da investigacao.

No mundo empresarial, com certa frequéncia, a opinido subjetiva de um
especialista individual é utilizada para apoiar a tomada de decisdes em empresas e
instituigcdes, por exemplo, ao recorrer a consultores. Esse julgamento subjetivo individual
possui muitos vieses e imperfeigdes que, juntamente com a ébvia limitacdo do nivel de
conhecimento e informacdo tratado por uma U(nica pessoa, acaba impactando
negativamente na precisdo e na qualidade de suas estimativas futuras.

O método Delphi, ao fazer uso do julgamento subjetivo do grupo, supera muitas
desvantagens ao permitir que as conclusdes geradas sejam baseadas em um maior volume
de informagdes e, por meio do feedback, ele facilita a troca entre os especialistas
consultados.

O MD ¢ uma boa escolha quando se tem uma ou mais das seguintes propriedades
a sequir:

a) O problema estudado ndo se adequa a técnicas analiticas precisas, podendo se
beneficiar de julgamentos subjetivos em uma base coletiva,;

b) As pessoas necessarias para contribuir para 0 exame de um problema amplo ou
complexo ndo tém histérico de comunicacdo adequada e podem representar
diferentes formagdes em relacdo a experiéncia ou expertise;

c) Mais pessoas sdo necessarias do que podem interagir eficazmente em uma troca
presencial;

d) O tempo escasso e 0s custos mais altos dificultam as reunides de grupo frequentes,
tornando-as inviaveis;

e) A efetividade e qualidade nas reunides presenciais pode ser potencializada através

da complementacdo de processos de comunicagao em grupo;
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f) Os desacordos entre individuos sdo tdo graves ou politicamente indesejaveis que

0 processo de comunicacdo deve ser arbitrado e/ou 0 anonimato assegurado;

g) E importante que seja preservada a heterogeneidade dos participantes de maneira

a garantir a validade dos resultados, ou seja, evitar a dominagédo pela quantidade

ou pela forca da personalidade (efeito manada).

Um aspecto vantajoso do MD € que sua aplicacdo se baseia em procedimentos
simples, envolvendo um coordenador e os demais participantes do processo, que
poderiam ser especialistas, ou um grupo mesclando especialistas e individuos que tem
afinidade e/ou interesse pelo assunto (entusiastas).

Considerando a possibilidade de colaborar com aspectos qualitativos que tém
impacto na otimizacdo de portfolios de ativos financeiros, 0 MD teria como objetivo
extrair conhecimentos, experiéncias e percepcOes de especialistas e de entusiastas em
gerenciamento de portfdlio e em aplicagdes financeiras.

O MD, por ser uma metodologia utilizada para apurar o consenso mais confiavel
entre um grupo de especialistas, permite agregar conhecimento de maneira coletiva,
através especialistas, facilitando a identificacédo de tendéncias e a formulagao de previsdes
ou recomendac0es.

De acordo com Linstone e Turoff, (1975), o MD é uma técnica estruturada de
previsdo e tomada de decisdo em grupo que envolve um painel de especialistas. Linstone
e Turoff (2002) consideram que o MD envolve essencialmente obter e refinar de maneira
agrupada o julgamento de especialistas através de uma série de questionarios interativos.

Para Rowe e Wright (1999), o foco principal do MD esta na utilizagdo da
inteligéncia coletiva de um painel de especialistas em lugar de especialistas individuais.
De acordo com os autores, o processo Delphi busca frequentemente a reducdo da
variabilidade das previsdes e a estabilidade das respostas através de um feedback iterativo
e anonimo. Segundo Linstone e Turoff (2002), os respondentes veem como Seus pares
responderam e sdo incentivados a revisar suas proprias respostas.

Linstone e Turoff (1975) caracterizam o MD pelos atributos listados a seguir:

a) Anonimato: os participantes ndo se conhecem pessoalmente, removendo
influéncia do status;

b) Iteratividade: os participantes respondem a questionarios multiplos para refinar as

respostas;
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c) Controle do feedback: o facilitador apresenta respostas e comentarios do painel
de forma agregada;

d) Estatisticas grupais: as respostas sdo apresentadas em estatisticas como média,
desvio padrdo e amplitude.

Linstone e Turoff (2002) consideram que o MD resulte na estabilizagdo das
previsdes do grupo a medida que as inconsisténcias individuais sdo mapeadas e resolvidas
coletivamente. No entanto, Rowe e Wright (1999) alertam que esse processo requer
iteragOes suficientes e coeréncia conceitual entre os participantes.

E preciso distinguir duas aplica¢des do MD. A saber:

- Método Delphi para critérios de triagem

- Método Delphi para previsao

Portanto, dois tipos de pesquisa qualitativa devem se distinguir para usar o método
Delphi. Alguns estudos sdo exploratorios e heuristicos. Nessas pesquisas, 0S
pesquisadores buscam identificar os elementos mais fundamentais de um fenémeno.
Alguns estudos também tém como objetivo a previsdo. Nas possibilidades de estudo
apresentadas, um algoritmo de implementacao da técnica Delphi é proposto em cada caso
com base em pesquisas anteriores.

O MD ¢é uma abordagem amplamente utilizada para obter consenso de
especialistas em um determinado tema, através de um processo iterativo de coleta e
analise de opinides.

Um estudo realizado por Rowe e Wright (2011) destaca a utilidade do MD na
previsao de tendéncias tecnoldgicas. Os autores afirmam que o MD é uma metodologia
eficiente para explorar a incerteza e a complexidade inerentes em determinados
ambientes, permitindo que especialistas expressem suas opinides de forma anénima e
iterativa. Eles concluem que o MD é uma ferramenta eficaz para obter insights sobre
previsdes futuras, utilizando o setor de tecnologia como objeto de seus estudos,
considerando a diversidade de perspectivas e a possibilidade de refinar as opinides ao
longo do processo.

Um outro estudo relevante conduzido por Linstone e Turoff (2011) explora a
utilizacdo do MD na tomada de decisGes estratégicas em organizacfes. Os autores
destacam que o MD oferece uma estrutura sistematica para a coleta e analise de opinifes
de especialistas, permitindo a participagdo igualitaria e andnima de todos os participantes.

Eles afirmam que o MD pode ajudar a superar desafios, como a influéncia de opinides
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dominantes ou a falta de consenso inicial, resultando em decisdes mais informadas e
consensuais.

Além disso, um estudo conduzido por Skulmoski et al. (2007) investiga a
aplicacdo do MD na pesquisa em ciéncias sociais. Os autores enfatizam que o MD é
especialmente util em situagcbes em que a coleta de dados empiricos € dificil ou
impossivel. Eles ressaltam que o MD permite a participacdo de especialistas de areas
diferentes, permitindo uma visdo mais aprofundada e ampla, de modo a responder melhor
a questdes complexas.

O MD é especialmente atil em situagfes em que ha dificuldade ou inviabilidade
para a coleta de dados empiricos. Ele permite a participacdo igualitaria e anbnima de
especialistas e evita influéncias individuais dominantes. Além disso, essa metodologia
oferece uma estrutura sistematica para coletar e analisar opinides, permitindo a expressdo
de perspectivas diversas e refinamento das opinides ao longo do processo.

E possivel afirmar que o MD é uma abordagem valiosa para obter consenso de
especialistas em uma determinada area. Sua aplicacdo tem sido explorada em previsdo de
tendéncias tecnologicas, tomada de decisdes estratégicas e pesquisa em ciéncias sociais.
As vantagens do MD incluem a participacdo igualitaria e anbnima de especialistas, a
estrutura sistematica para coleta e analise de opinides, e a capacidade de lidar com
situacBes onde a coleta de dados empiricos € desafiadora.

A partir das respostas dos especialistas, sdo extraidas informagfes importantes,
como medianas, desvios e médias das rodadas anteriores. O consenso é apurado por
consultas de vérias rodadas de perguntas. E permitido aos especialistas reformar suas

opinides em relacdo a média.
6.3 O METODO FUZZY DELPHI (MFD)

Apesar dos méritos do MD tradicional, ele sofre com a baixa convergéncia nas
opinides de especialistas, razoavel custo de execucao crescente de acordo com o0 nimero
de rodadas demandado, perda de informacdes importantes e longo processo de
investigacdo. Por conta disso, Murry et al. (1985) propuseram uma abordagem integrada
do MD com a légica Fuzzy. Tal abordagem ficou conhecida como o método Fuzzy Delphi
(MFD).
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O MFD é baseado em opinides dos especialistas respondentes. Nessa técnica,
expressdes verbais sdo usadas para medir pontos de vista. As expressdes verbais tém
limitacdes para refletir completamente as laténcias mentais do respondente. Por exemplo,
a palavra alto para um especialista A, que € uma pessoa rigorosa, pode ter significado
diferente da palavra alto para outro especialista B. Se um numero discreto fosse usado
para quantificar as opinides de ambos, os resultados seriam distorcidos. Em outras
palavras, embora a competéncia e as habilidades mentais dos especialistas sejam usadas
para a tomada de decisdes, a quantificacdo das opinides dos especialistas através de um
modelo crisp ndo pode refletir completamente o estilo de pensamento humano.

O uso de conjuntos Fuzzy € mais consistente com as descricdes linguisticas
humanas e, por vezes, vagas, sendo mais adequado para tomar decisdes no mundo real
através da aplicacdo de nimeros Fuzzy.

Kaufmann e Gupta (1988) apresentaram a aplicacdo da técnica Fuzzy Delphi para
previsdes. Ishikawa (1993) também desenvolveu a técnica Delphi com numeros
triangulares Fuzzy. Desde entdo, inimeros estudos tém sido realizados para usar o MFD.

Existem vérias abordagens no desenvolvimento do espectro Fuzzy, agregacéo das
opinides dos especialistas, defuzzificacdo e obtencdo de um consenso. O MFD visa
corrigir as imperfeicdes do Método Delphi (MD) tradicional, que leva a uma baixa
convergéncia na recuperacdo de resultados e perda de informag6es. No MFD os graus de

pertinéncia das func@es sdo utilizados para representar a opinido de especialistas.

6.3.1 Etapas do Método Fuzzy Delphi

A sequir, destacam-se as principais etapas do MFD de acordo com Ishikawa et al.,
(1993):

a) Os especialistas avaliam cada item em uma escala linguistica pelo grau de
importancia, acordo, etc.;

b) As respostas sao codificadas em variaveis linguisticas Fuzzy de acordo com taxas
de pertinéncia;

c) Uma regressdo Fuzzy linear é aplicada para calcular pesos Fuzzy para cada
especialista;

d) As respostas dos especialistas sdo agregadas usando os pesos Fuzzy para gerar

uma resposta Fuzzy central,
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e) Critérios Fuzzy sdo usados para determinar quando a convergéncia é alcangada;
f) Isso ajuda a lidar com a subjetividade do julgamento humano (KUO; CHEN,

2008) e pode resultar em maior precisdo comparado com métodos ndo Fuzzy

(ISHIKAWA et al., 1993).

A incorporacdo da Idgica Fuzzy permite lidar com a incerteza, a ambiguidade e a
subjetividade inerentes aos problemas complexos. Os especialistas podem expressar suas
opinides de forma flexivel, considerando graus de pertinéncia e importancia. Isso reduz o
viés individual dos especialistas e resulta em conclusdes mais confiaveis e abrangentes.
Além disso, 0 MFD permite a consideracdo de multiplos critérios simultaneamente,
proporcionando uma analise mais sofisticada e abrangente.

O MFD ¢ uma versdo modificada e aprimorada do método Delphi tradicional que
incorpora a ldgica Fuzzy para lidar com a incerteza e a ambiguidade. Sua aplicagéo tem
sido explorada em diversas areas. No MFD, a teoria dos conjuntos Fuzzy é aplicada para
lidar com a incerteza e a subjetividade inerentes as opinides dos especialistas.

As vantagens do MFD incluem o tratamento da incerteza, a flexibilidade na
expressdo de opinides, a consideracdo de multiplos critérios, a reducdo do viés de
especialistas e uma melhor compreensdo dos resultados. O método permite que os
especialistas fornecam respostas em forma de valores entre 0 e 1, representando o grau
de pertinéncia ou intervalo de confianca em uma determinada afirmacao.

Esses valores Fuzzy sdo entdo processados utilizando técnicas Fuzzy para chegar

a um consenso final.

6.3.2 Vantagens do MFD em Relagdo ao MD Tradicional

Conforme o exposto até aqui, 0 MFD apresenta-se como uma extensao do MD
tradicional, capaz de incorporar conceitos de logica Fuzzy para lidar com incerteza,
vagueza e ambiguidade nas respostas dos especialistas.

A seguir estdo listadas algumas vantagens potenciais do MFD:

a) O método Fuzzy Delphi é capaz de lidar com informagdes imprecisas ou incertas
fornecidas pelos especialistas. Ele permite que os participantes expressem seus
niveis de concordancia ou discordancia em uma escala continua, em vez de
apenas respostas binarias (sim/ndao) como no método Delphi tradicional. Isso

permite uma representacdo mais precisa da incerteza e ambiguidade nas
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respostas;

O MFD é uma ferramenta poderosa e flexivel que pode ser usada para coletar
opinides e estimativas de um grupo de especialistas em um determinado tépico.
De acordo com Keeney (1992), o método é considerado mais eficiente e preciso
do que o MD tradicional, e ¢ facil de usar. O MFD permite que os especialistas
expressem suas opinies de forma mais flexivel, atribuindo graus de pertinéncia
a diferentes alternativas ou cendrios. Isso permite capturar uma variedade de
nuances e perspectivas, além de evitar respostas extremas ou polarizadas. O
MFD leva em consideracdo a incerteza e a subjetividade das opinides dos
especialistas. Por ser mais flexivel, o MFD pode ser adaptado a diferentes tipos
de problemas;

O MFD considera multiplos critérios. O uso da légica Fuzzy no MFD facilita a
consideragdo de multiplos critérios ou varidveis simultaneamente. Os
especialistas podem atribuir graus de importancia ou relevancia para cada
critério, permitindo uma analise mais abrangente e sofisticada. Para Linstone
(1975), o MFD é uma ferramenta poderosa que pode ser usada para coletar
opinides e estimativas de um grupo de especialistas em um determinado topico.
O MFD é mais eficiente e preciso do que o MD tradicional, e pode ser adaptado
a diferentes tipos de problemas;

Reducdo do viés de especialistas: A incorporacgédo da logica Fuzzy no MFD pode
ajudar a reduzir o viés individual dos especialistas. Ao permitir que eles
expressem suas opinibes em uma escala continua, o método facilita a
identificacdo e acomodacdo de perspectivas divergentes, evitando a
predominancia de opinides extremas ou dominantes;

Melhor compreenséo dos resultados: O uso da Idgica Fuzzy através do MFD pode
fornecer resultados mais interpretaveis e compreensiveis. Através da atribuicdo
de graus de pertinéncia e importancia, é possivel gerar conclusdes mais refinadas
e detalhadas, facilitando a tomada de decisdes informadas;

A opinido dos especialistas é representada pelos graus de pertinéncia das
funcdes, no MFD. Isso elimina a perda de informacdes relevantes, uma vez que
a opinido de todos os especialistas € respeitada e levada em considera¢do no
calculo dos graus de pertinéncia. As perdas de informagcdo sdo comumente

observadas no MD tradicional. Nas rodadas do MD, os especialistas sao forcados
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a rever suas opinides. Isso faz com que haja perdas de informacdes Gteis nas

rodadas anteriores, por conta da busca de convergéncia,;

g) O MFD é mais eficiente, pois permite que o0s especialistas expressem suas
opinides em termos de probabilidades, o que economiza tempo e esforgco. No

MFD é necesséria apenas uma rodada de investigacdo sobre a opinido de

especialistas. Além disso, de acordo com Zeleny (1982) o MFD é uma

ferramenta (til para lidar com a incerteza e a subjetividade das opinides dos
especialistas. O método € mais preciso do que o MD tradicional, e pode ser usado
para tomar decisdes mais informadas.

Em resumo, o MFD é uma ferramenta poderosa e flexivel que pode ser usada para
coletar opiniBes e estimativas de um grupo de especialistas em um determinado topico,
de maneira mais eficiente e precisa do que no MD tradicional, e pode ser adaptado a
diferentes tipos de problemas. O MFD é reconhecido por sua capacidade de reunir o
conhecimento e a expertise de um grupo de especialistas, permitindo a obtencdo de
consenso gradual e iterativo por meio de uma Unica rodada de questionarios e feedbacks.
Além disso, o MFD é indicado para a compreensdo e avaliagdo de desafios
interdisciplinares, em que as respostas ndo se encaixam perfeitamente em categorias
binarias.

Em razdo das caracteristicas do MFD apresentadas nesse capitulo e pela aderéncia
dessa metodologia aos objetivos da presente pesquisa, utilizou-se uma combinacgédo de
métodos, para apuracdo de consenso de especialistas e hierarquizacdo de fatores de
influéncia®® identificados na pesquisa, capazes de contribuir para a selecao de portfélio de
acdes, através do MFD. A abordagem integrada Fuzzy Delphi combina a logica Fuzzy
com o MD para apuracao de consenso de especialistas. Essa combina¢do mostra-se mais
apta a capturar a ambiguidade e a impreciséo presente nas opinides e avaliagfes dos
especialistas, de modo a lidar com a complexidade e a incerteza inerentes a tomada de
decisbes e a vagueza presente na linguagem natural, comuns em contextos
multidisciplinares e ambiguos.

Por meio do MFD, buscou-se ndo apenas alcangar um consenso robusto entre os
especialistas, mas também hierarquizar os fatores de influéncia levantados ao longo do

estudo, através de diferentes percepcdes e graus de confianca que cada especialista

16 Fatores de influéncia sdo indicadores fundamentalistas de avaliacdo relativa, fatores endégenos e
exdgenos as organizacOes que afetam a escolha de uma agdo na composicdo de uma carteira de ativos.
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manifestou em relacdo aos diversos fatores de influéncia na selecdo de ativos em uma

carteira de agoes.
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METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesse capitulo serdo apresentados 0s métodos e estratégias metodoldgicas

utilizados no processo investigativo para o desenvolvimento da pesquisa, incluindo:

a) Selecdo e critérios para qualificacdo de especialistas;

b) Técnicas e procedimentos utilizados para coleta da opinido de especialistas acerca
da identificacdo de fatores de influéncia na selecdo de portfélio de agdes de
companhias no mercado brasileiro;

c) Tratamento de dados;

d) Sera também apresentada, posteriormente, a analise dos resultados para verificar
0s objetivos estabelecidos no inicio da pesquisa.

A metodologia utilizou abordagem quali-quantitativa, estando a parte qualitativa

mais presente na revisdo bibliografica e a abordagem quantitativa ocorrendo

predominantemente na segunda parte, onde o método Fuzzy Delphi foi aplicado para

captar a percepcdo de especialistas e tratar adequadamente as informagdes incertas,

imprecisas e vagas.

7.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

d)

f)

A presente pesquisa pode ser categorizada quanto aos fins como:

Descritiva por buscar estabelecer relac@es entre diversos fatores e sua influéncia na
escolha de uma acdo para integrar uma carteira. De acordo com Vergara (2013), uma
pesquisa descritiva é aquela que expde caracteristicas de determinado fendmeno ou
populacdo. Ela também pode estabelecer correlagfes entre variaveis estudadas e/ou
buscar definir sua natureza. Ndao ha compromisso de explicar o fendmeno que
descreve, mas pode servir de base para a explicacdo. A pesquisa de opinido € inserida
nessa classificacao;

Investigacao explicativa por tentar identificar os fatores considerados na escolha de
uma acao por especialistas. A pesquisa de investigacdo explicativa tem como objetivo
tornar algo explicavel. O ponto chave é esclarecer que fatores contribuem para que
um dado fenémeno ocorra (VERGARA, 2013);

Aplicada por ser um estudo aplicado & uma situacdo concreta, definida e delimitada.

Para Vergara (2013) uma pesquisa aplicada é aquela que se motiva pela necessidade
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de solucionar problemas concretos. Essa pesquisa tem como finalidade ser usada em

uma situacdo pratica, diferentemente da pesquisa pura, que é motivada basicamente

pela curiosidade intelectual de quem esta pesquisando.

d)

J& em relacdo aos meios, trata-se de uma pesquisa:

Bibliografica em decorréncia de basear sua revisdo bibliografica em publicagdes
de diversa fontes. Uma pesquisa bibliogréfica, de acordo Vergara (2013), consiste
em uma pesquisa sistematizada desenvolvida com base em publicacbes de
diversas fontes: redes eletronicas, livros, jornais, revistas, entre outras. Esse meio
investigativo prové instrumentos analiticos para outros tipos de pesquisas,
podendo o material publicado ser fonte primaria ou secundaria;

Telematizada por conta do uso de questionario (survey) através do Google forms
para captacdo de opinides de especialistas, além de busca em bases de dados para
pesquisas académicas como: Science Direct, Scopus, Web of Science. Esse tipo de
pesquisa busca informacfes através de meios que combinam a utilizacdo

computacional e meios de telecomunicagdes (VERGARA, 2013).

7.2 SELECAO DO OBJETO DE ESTUDO

b)

d)

O objeto de estudo da presente pesquisa inclui 0s seguintes topicos:

Selecéo de Portfolio de AgOes: a pesquisa se concentra na investigacao e aplicacdo
de um método para a selecdo de um portfdlio de acdes. O que inclui a escolha
cuidadosa de ativos que visam otimizar o retorno a longo prazo, considerando
diferentes critérios e estratégias de investimento.

Identificacdo de Fatores de Influéncia: a pesquisa se dedica a identificacdo dos
fatores que mais influenciam a selecdo de portfélio de acdes. Isso inclui fatores
financeiros, econdmicos, de mercado, ou outros relevantes para o contexto
brasileiro.

Hierarquizacdo de Fatores: a hierarquizagdo dos fatores de influéncia é parte do
objeto de estudo e envolve a atribuicdo de pesos aos diferentes fatores
identificados, refletindo sua importancia relativa na tomada de decisdo sobre a
selecdo do portfélio.

Metodologia Fuzzy Delphi: a metodologia Fuzzy Delphi é o principal enfoque

metodoldgico da pesquisa. A tese explora como essa abordagem pode ser aplicada
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no contexto da selecdo de portfolio de acbes. Isso inclui a identificacdo e

hierarquizacao de fatores de influéncia na determinacdo da selecdo de ativos e

apuracéo de consenso entre especialistas por meio do MFD.

A abordagem utilizada buscou respostas embasadas na experiéncia e percepgéo

de especialistas qualificados.

7.3 DESCRICAO GERAL DA ABORDAGEM

A abordagem metodolodgica foi estruturada de acordo com 13 (treze) passos,

distribuidos em 03 (trés) etapas, apresentados conforme a listagem a seguir:

1.

2
3
4.
5

10.

11.

12.

13.

Revisdo bibliogréfica sobre o tema — etapa 01;

Projeto e desenvolvimento do protocolo de pesquisa — etapa 01;
Estabelecimento de relacdo contextual — etapa 01;

Selecdo e qualificacdo de especialistas — etapa 01;

Rodadas de entrevistas e aplicacdo de questionario preliminar para
contribuir com a identificacdo de fatores de influéncia na sele¢do de
companbhias para carteira de a¢6es de longo prazo no mercado brasileiro;
Elaboracéo, aperfeicoamento e aplicacao do questionario piloto — etapa 01;
Obtencdo da opinido de especialistas que participaram do questionario
piloto — etapa 01;

Verificacdo de temas identificados durante a revisdo bibliografica e
sugestdes apresentadas no questionario — etapa 02;

Refino da relacdo contextual entre variaveis — etapa 02;

Projeto e desenvolvimento de questionario versdo final para apuragéo de
consenso — etapa 02;

Aplicacdo e obtencdo de respostas dos especialistas utilizando o
questionario versao final — etapa 03;

Tratamento de dados, hierarquizacdo de fatores e apuracdo do grau de
consenso entre especialistas sobre os fatores identificados e hierarquizados
(fuzzificacdo NFT, defuzzificacdo e classificacdo) — etapa 03;

Analise e discussdo de resultados obtidos — etapa 03.
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De modo a facilitar a visualizagcdo do encadeamento das atividades, optou-se por
apresentar os treze passos inseridos nas 03 (trés) etapas a partir do esquema metodoldgico
na Figura 7-1Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada..

Posteriormente cada passo sera detalhado.
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Revisdo Bibliografica
sobre o assunto

Etapa 01: Problemas, Protocolo e Distribuigéo

Entrevistas com
especialistas seniors e

Desenvolvimento

Obtencdo de opinides de
especialistas

aplicagdo de do questionario Aplicagdo do
Protocolo de Estabelecimento Qualificagdo questiondrio preliminar Piloto questionario
Pesquisa —)p de relacio N de p| Para identificagdo de  juuipl Piloto
contextual especialistas fatores de influéncia na
sele¢do de portfélio
|
Etapa 02: Desenvolvimento e Distribuicéo l
PrOJEt? e Pgsenvolv!mento'da \iersao final do . ) o Verificagdo de temas identificados
O,ue.stlonﬂarlc? para h|erarqu1~zagao dos f?t_OFES Refino da relacdo contextual e varidveis durante a revisdo bibliografica,
de influéncia sobre a selegao de portfdlio e D D —

apuracao de consenso entre especialistas

identificadas

sugestdes, criticas e apontamentos
apresentados na etapa 01

¥

Obtencdo de respostas dos
especialistas

Etapa 03: Andlise de Dad

0s Fuzzy Delphi

Numeros Fuzzy triangulares
(Grau de Consenso)

1. Fuzzificagdo

2. Defuzzificagdo

3. Classificacdo

Anidlise e discussdo de resultados obtidos

Figura 7-1. Esquema metodoldgico desenvolvido em 13 passos, distribuidos em 03 etapas.
Fonte: Elaborado pelo autor.




117

7.3.1 Revisdo bibliografica sobre o tema

O levantamento bibliogréfico iniciou pela teoria dos conjuntos Fuzzy e se
concentrou em numeros Fuzzy triangular (NFT) por razdes de maior adequacdo. Essa
diretriz foi o resultado de interacfes e reunides com o orientador onde as caracteristicas
do objeto de estudo e do problema estudado foram identificadas.

A fase seguinte foi a identificacdo de uma metodologia que pudesse ser integrada
a logica Fuzzy para identificacdo das varidveis mais relevantes a selecdo de acfes para
composicdo de portfolio e apuracdo de consenso entre especialistas.

No inicio a intencéo foi estudar e aprofundar a compreensédo de alguns métodos
multicritério para tomada de decisdo como AHP e Topsis de modo a verificar a
possibilidade de uma abordagem integrada Fuzzy-MCDM. Entretanto, ao iniciar o estudo
do método Delphi (MD), foram identificadas potenciais vantagens na associacdo desse
método com a logica Fuzzy e a partir dai a revisdo bibliografica tomou este rumo,
resultando na abordagem integrada Fuzzy Delphi (MFD). A escolha se deu por conta do
MFD se mostrar mais aderente aos propdésitos dos objetivos do presente trabalho,
conforme foi exposto no capitulo 5.

Além da logica Fuzzy, MD e MFD, foram pesquisados temas correlatos a gestao
de portfolio como risco, métodos estocasticos utilizados na gestao de portfolios de acdes

e sua evolucdo ao longo do tempo.

7.3.2 Projeto e desenvolvimento do protocolo de pesquisa

Apos a definicdo do tema e os avancos iniciais na revisdo bibliografica, a etapa
seguinte foi a elaboracdo do protocolo de pesquisa na forma de um documento formal
que reuniu as informacdes a seguir:

a) Identificacéo do problema de pesquisa;

b) Revisdo da literatura;

¢) Formulacéo de hipoteses ou questdes de pesquisa;
d) Definicdo de objetivo e objetivos especificos;

e) Metodologia a ser adotada;
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f) Cronograma;

g) Recursos utilizados (Entrevistas com especialistas com roteiro da entrevista
planejada e questbes com respostas abertas e fechadas. Proposicdo de

instrumentos de coleta de dados: questionarios semi-estruturados e estruturados);

h) Consideragdes éticas (declaracdo de confidencialidade junto aos especialistas,
garantindo a privacidade dos dados pessoais e opinides, e compromisso de

feedback da pesquisa);

i) Orcamento (estimativa de gastos para obtencdo dos dados e ferramentas para

anélise de dados que foram necessarios na ocasiao);

j) Plano de anélise de dados (planejamento dos métodos utilizados para fuzzificacao

através de TFN e defuzzificacao das respostas colhidas a partir da escala Likert);

k) Referéncias bibliogréficas preliminares (planejamento e selecdo de temas,
trabalhos e autores para iniciar a revisao bibliografica).

O referido protocolo serviu como um guia que orientou 0 processo de pesquisa,
tendo sido aprovado pelo orientador e seguido ao longo do trabalho.

Ap0s o desenvolvimento e aprovacao do protocolo de pesquisa, deu-se a execucao
do desenvolvimento da pesquisa, coleta de dados, analise de resultados e
desenvolvimento da tese, com base no que foi planejado no protocolo. O protocolo de
pesquisa sofreu pequenos ajustes a medida que a pesquisa avangou, mas sem nenhuma
alteracdo significativa que precisasse ser documentada e justificada, de acordo com o

orientador do trabalho.

7.3.3 Estabelecimento de relacdo contextual

O estabelecimento de relagdo contextual fez parte da introducdo e revisdo
preliminar da literatura.

O estabelecimento das relacGes contextuais € uma parte fundamental para a
introducédo do trabalho e tem um papel importante no direcionamento da revisdo da
literatura para a pesquisa. Ele ajuda a construir a base do trabalho de pesquisa, além de
ressaltar a pertinéncia do trabalho.

Dentre os topicos da relacdo contextual estdo os seguintes itens:
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a) Relevancia do tema;

b) Revisdo da literatura;

c) Contexto historico e tedrico;

d) ldentificacdo de lacunas no conhecimento;
e) Tendéncias e desenvolvimentos atuais;

f) Contribuicdo para o campo;

g) Justificativa.

O estabelecimento das relagdes contextuais ndo apenas contextualizou a pesquisa,
mas também ajudou a definir a base teodrica e conceitual para o trabalho. Ele também
aumentou a compreensdo do campo de estudo e auxiliou 0 acompanhamento da evolucao
da pesquisa ao longo do tempo. Esse topico ajudou a situar o trabalho de pesquisa dentro

do contexto mais amplo em que ele se insere.

7.3.3.1 Caracterizacdo da Etapa 01: Selecdo e Qualificacdo de Especialistas,

Entrevistas, Questionario Preliminar e Questionario Piloto

Este tépico destina-se ao esclarecimento do processo e dos critérios utilizados para
qualificagdo de especialistas seniors para participar da pesquisa. Esse grupo seleto,
composto por 04 (quatro) especialistas, com experiéncia diferenciada, teve participacéo
importante na identificagdo preliminar de fatores de influéncia que sdo observados na
selecdo de portfolio.

A caracterizacdo desse grupo de especialistas mais experientes sera detalhada no

topico a sequir:

7.3.3.1.1 Inicio do processo

O processo teve inicio com uma definicdo clara do problema e dos objetivos da
pesquisa, durante entrevistas junto a um pequeno grupo de especialistas previamente
qualificados e mais experientes, composto por 04 (quatro) gestores de fundos de
investimento seniors, cujas habilidades e conhecimentos foram identificados como
relevantes para 0s objetivos da pesquisa. Esses especialistas tinham como ponto comum

a longa experiéncia na gestdo de fundos de a¢des e fundos multimercado.



120

O levantamento de dados, nessa etapa, envolveu entrevistas ao vivo e conversas,

menos formais, com roteiro pré-estabelecido, junto aos especialistas seniors.

7.3.3.1.2 Questionario preliminar

Houve aplicagdo de um questionario preliminar, semi-estruturado com a
finalidade de contribuir com a identificacdo dos fatores de influéncia na selecdo de acdes
para um portfélio de longo prazo no Brasil. No questionario preliminar, também existiu
a preocupacdo de caracterizar os especialistas seniors. O questionario preliminar utilizado
na etapa 01 esta disposto no Apéndice A, ao final do trabalho.

A interacdo junto aos especialistas mais experientes foi composta de 02 (duas)
rodadas de interacbes com os especialistas, além de aplicacdo do questionario piloto e
posterior debate via ferramenta de videoconferéncia. A segunda rodada ajudou na
consolidacao e esclarecimento de respostas dadas pelos especialistas seniors.

O objetivo das duas rodadas de interacdo foi o contribuir com a identificacdo de
fatores de influéncia discutidos nas hipoteses de pesquisa e a prospecgdo de sugestdes
para melhorias na estruturacdo do questionario piloto a ser utilizado para avaliar através
de escala Likert o grau de acordo em relacdo a relevancia de cada fator de influéncia
identificado.

Como resultado, as contribuicdes desse pequeno grupo de especialistas mais
experientes, ajudaram a identificar e agrupar os fatores de influéncia, a partir do
questionario preliminar. Os fatores foram classificados em 03 categorias distintas. A
saber:

a) Indicadores de avaliacdo relativa de empresas;

b) Fatores endégenos a empresa €;

c) Fatores exdgenos a empresa.

Além disso, as contribuicdes desses especialistas seniors geraram insights
valiosos para elaboracdo de perguntas para integrar o questionario piloto.

O questionario piloto teve como finalidade testar formato e conteudo do
instrumento de coleta de dados para analisar os fatores de influéncia identificados na etapa
01.
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7.3.3.1.3 Caracterizacéo dos especialistas seniors
A seguir, apresenta-se um resumo sobre a caracterizacdo desse pequeno grupo de

especialistas seniors que participou da etapa 01:

a) ldade: acima de 50 anos;

b) Atuacgéo: SP e RJ;

c) Tempo de experiéncia: acima de 25 anos;

d) Formacdo: engenharia ou economia;

e) Histdrico de atuacdo: grandes institui¢fes financeiras, especificamente na gestdo
de carteiras em fundos de a¢des e multimercado;

f) Atuacdo como docentes em escolas de negdcio, em cursos de pos-graduacao lato
sensu em gestdo financeira, como atividade complementar. Essa caracteristica foi

identificada em 03 (trés) dos 04 (quatro) especialistas seniors.

Os especialistas seniors também responderam ao questionario piloto. Suas
respostas, sugestdes e criticas contribuiram para o refinamento e aumento no nimero de

perguntas que passaram a integrar a versao final do questionario utilizada na etapa 03.

7.3.3.1.4 Questionario Piloto

As duas rodadas de entrevistas com os especialistas seniors, € a coleta de dados
do questionario preliminar que ajudou a identificar os fatores de influéncia, se
desdobraram em apontamentos, sugestdes e criticas e temas emergentes. Houve o refino
da relacdo contextual, dando inicio a uma nova etapa de reviséo bibliografica resultando
na inser¢do de novas questdes e aprimoramento do conteddo e forma do questionario
piloto.

A estrutura inicial do questionario piloto contava com um total de 30 (trinta)
perguntas, das quais as 08 (oito) primeiras eram destinadas a identificacdo e qualificacdo
dos participantes. Ja as demais, buscavam prospectar a opinido dos especialistas
qualificados em relagdo ao grau de acordo sobre a relevancia dos fatores de influéncia
previamente identificados nas repostas do questionario preliminar e nas rodadas de
interacdo com os especialistas seniors. O questionario piloto encontra-se apresentado no

apéndice B ao final do trabalho.
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O questionario piloto foi aplicado aos especialistas seniors, com base nos fatores
identificados nas rodadas de entrevistas e nos resultados do questionario preliminar.
Novamente, fez-se necessario ajuste e melhorias em sua forma e contetdo, além de terem

sido propostas novas questdes.

7.3.3.2 Caracterizacdo da Etapa 02: Analise de Apontamentos, Sugestdes e Criticas dos
Especialistas Seniors, Revisdo Bibliografica e Refinamento das ProposicGes para

Elaboragdo do Questionéario Versao Final

As contribuicdes dos especialistas seniors durante a etapa 01, geraram sugestfes
e fizeram emergir questes relevantes que demandaram novas buscas na revisao
bibliografica e melhoramentos no questionario piloto, que foi refinado e expandido,

passando a ser chamado de questionario versdo final.

7.3.3.2.1 Questionario Versao Final

A versdo final do questionario passou a integrar 44 (quarenta e quatro) perguntas
divididas em 04 (quatro) se¢des. Um grupo mais amplo de especialistas foi contatado
através de e-mail, no qual a intencdo da pesquisa foi apresentada e disponibilizado um
link para acesso ao questionario através da ferramenta Google Forms. O questionario
versdo final esta apresentado no apéndice C, ao final do trabalho.

As secOes do questionério (versdo final) serdo melhor detalhadas a seguir:

a) Nasecdo 1, os 10 (dez) questionamentos eram compostos de perguntas abertas e
fechadas e buscavam identificacdo e caracterizacdo dos respondentes, a fim de
ajudar na qualificagdo como especialistas aptos a participar da pesquisa;

b) Na secdo 2, as 17 (dezessete) questdes foram direcionadas a coleta de opinides
dos especialistas sobre os fatores de influéncia previamente identificados ao longo
das etapas 01 e 02, categorizados como indicadores de avaliacdo para analise

fundamentalista.

No Quadro 7-1 estdo apresentados os indicadores de avaliacdo para analise

fundamentalista que integraram a versao final do questionario:
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Quadro 7-1. Indicadores de avaliacdo para analise fundamentalista que integraram a verséo final do

questionario.

N° do item no
questionario

Fator de
influéncia

Descricdo Fator de influéncia

1 CAGR Receita (FVReceita/PVReceita)l/n -1
NOPLAT / (PL + Empréstimos de curto e longo prazo) onde
2 ROIC NOPLAT é Net Operating Profit Less Ajusted Taxes (NOPLAT =
EBIT — impostos)
3 Valor Int_nnseco DPA / taxa livre de risco (Rf)
Bazin
4 D.Y. (Dividendos pagos por ac¢do / valor unitéario da acdo) x 100
5 EV/E%II-(F:DA X Combinacéo de Indicadores Joel Greenblatt 2
6 LPA Lucro Liquido / Quantidade de acdes
7 ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido
8 Margem Liquida | Lucro liquido / Receita total x 100%
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N° do item no Fator de - s

L P Descricdo Fator de influéncia
questionério influéncia

9 PEGRatio (P/L)ICAGR Lucro

10 P/L x ROE Combinacéo de Indicadores Joel Greenblatt 1

11 P/VPA Preco de Mercado / Valor Patrimonial

12 Valor Intrinseco JZZ,S x LPA X VPA

Graham

13 D/E Divida Liquida / Patriménio Liquido

14 CAGR Lucro (FVLucro/PVLucro)l/n -1

15 Margem EBITDA | EBITDA / receita liquida X 100

16 P/L indice Preco / Lucro

17 EV/EBITDA | Valor da Firma / EBITDA
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N° do item no
questionario

Fator de
influéncia

Descricdo Fator de influéncia

Fonte: Elaborado pelo autor

c) Asecdo 3 foi composta de 11 (onze) questdes dedicadas & prospeccédo de opinides

dos especialistas sobre os fatores de influéncia, categorizados como fatores

enddgenos as organizaces.

No Quadro 7-2 estdo apresentados os fatores de influéncia enddgenos as

organizagOes que integraram a versdo final do questionario:

Quadro 7-2. Fatores de influéncia endégenos as organizagdes que integraram a versdo final do

questionario.

N° do item no
questionario

Fator de influéncia

Descricdo Fator de influéncia Enddgenos a Empresa

Marca e outros fatores

Percepcao de mercado sobre valor de intangiveis como

1 intangiveis marca, patentes e direitos autorais
- . Capacidade de comprometimento, antecipagéo, adaptacédo
Estratégia empresarial e . .
2 a mudangas e a resultados indesejados, alcance de metas e
SWOT -
objetivos
Disponibilidade, integridade e seguranca de dados,
3 Tecnologia da Informagdo | sistemas de informacéo e capacidade de incorporacéo e
P&D na &rea
Investimento em infraestrutura (disponibilidade ou
4 Fase do desenvolvimento | escassez de acesso a recursos de capital, capacidade
da empresa x proventos disponivel) e politica de proventos (dividendos, Juros
sobre capital proprio)
5 Capacidade de lideranga e | Percepcdo de mercado, histérico e potencial para

inovagdo

invencgdes disruptivas
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N° do item no

questionario Fator de influéncia Descricdo Fator de influéncia Enddgenos @ Empresa

Percepcdo de mercado sobre solidez, probidade,
6 Imagem coeréncia, responsabilidade na gestdo e satisfacéo de
clientes

Governanga corporativa,

. ~ Transparéncia, controles internos, aderéncia as leis e
compliance e gestdo e P

7 . determinagdes regulatdrias, alinhamento aos interesses
controle de riscos dos acionistas
corporativos (ERM)

8 Fusoes e aquisi¢cdes Potencial para M&A e parcerias estratégicas

9 Concentracdo de poder e | Percepcdo de mercado sobre capacidade de concentrar
dominancia de mercado poder de mercado e dominar mercados

10 ESG - Enviromental, Responsabilidade ambiental, compromisso social e
Social and Governance transparéncia na gestao

Percepcdo de mercado sobre competéncia na gestéo de
11 Capacidade operacional canais de distribuicdo e competéncia no gerenciamento da
cadeia de suprimentos (SCM)

Fonte: Elaborado pelo autor.

d) A secdo 4 foi composta de 06 (seis) questdes dedicadas a prospec¢ao de opinides
dos especialistas sobre os fatores de influéncia categorizados como fatores

ex0genos as organizagoes.

No Quadro 7-3 estdo apresentados os fatores de influéncia exdgenos as organizactes

que integraram a versdo final do questionario:
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Quadro 7-3.Fatores de influéncia ex6genos as organizagbes que integraram a versao final do questionario.

N° do item
no Fator de influéncia Descricdo Fator de influéncia Ex6genos a Empresa
questionario
1 Perspectiva macroecondmica | Contexto concorrencial no mercado interno, ciclos
regional econdmicos, taxas de juros e cambio, impostos, etc.
. . IntervencBes econdmicas, inseguranca juridica,
2 Perspectivas politicas ENCOES ¢ Jnseguranca J
exposicdo a riscos regulatorios
— Co Percepcéo de mercado sobre a capacidade dos
Peso de acionistas majoritarios o - A Capac
3 controladores e acionistas majoritarios de gerar
ou controladores L
vantagens comerciais para a empresa
. . Contexto concorrencial nos mercados externo, ciclos
Perspectiva macroecondmica . ; A .
4 econdmicos, taxas de juros e cambio, impostos, ciclo
global )
de commodities, etc.
. . Necessidade de investimento e grau de interesse
5 Perspectivas setoriais o .
publico e privado no setor
Vulnerabilidade ao comportamento do consumidor,
6 Fatores sociais caracteristicas demograficas, costumes e habitos
socios-culturais

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar do prazo indicado no questionario de 30 (trinta) dias para responder a
pesquisa, houve respondentes submetendo suas respostas 11 (onze) meses depois de

receber 0 e-mail com o convite & participacdo na pesquisa de opinio.
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Nas sec¢des 02, 03 e 04 as questdes foram estruturadas em perguntas fechadas com
opcdes de resposta predefinidas, utilizando a escala de Likert. Os niveis de acordo

utilizados nessas se¢des estao apresentados no Quadro 7-4.

Quadro 7-4. Escala Likert - Niveis de acordo utilizados.

Escala Nivel de Acordo
5 Concordo plenamente
4 Concordo
3 Neutro
2 Discordo
1 Discordo totalmente

Fonte: Elaborado pelo autor.

O questionério estruturado com escalas Likert de 1 a 5 é ferramenta adequada para
a coleta de dados para capturar as nuances das opinides e percepcdes dos especialistas.
Essa escala oferece uma maneira sistematica de coletar e quantificar as opinides,
percepcdes e atitudes de especialistas em relagcdo a determinados topicos ou questdes de
pesquisa.

Ha& muitos fatores que justificam a adocdo da escala Likert na versdo final do
questionario utilizado para a coleta de opinido dos especialistas, dentre eles citam-se
alguns a sequir:

a) Facilidade de uso: a escala Likert é conhecida por sua simplicidade e facilidade
de uso. Os respondentes sdo apresentados a uma série de afirmacgdes ou
declaraces, relacionadas ao objeto de estudo da pesquisa, e sdo solicitados a
indicar seu nivel acordo em uma escala que varia de 1 (discordo totalmente) a 5
(concordo plenamente). Isso torna simples o processo de coleta de dados e a
analise mais direta;

b) Quantificacdo de opinides: ao usar uma escala humérica, as opinides subjetivas
dos especialistas sdo quantificadas de forma consistente. O que permite a

conversdao das respostas em dados numéricos que podem ser analisados
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matematicamente, possibilitando uma compreensdo mais objetiva das opinides
dos especialistas;

c) Variedade de respostas: a escala Likert de 1 a 5 oferece uma variedade de
respostas intermediarias, 0 que permite aos especialistas expressar nuances em
suas opinides. Isso é Gtil quando se lida com questbes complexas e
multidimensionais, pois 0s respondentes ndo estdo restritos a escolher de maneira
binaria;

d) Consisténcia e comparabilidade: a padronizagéo da escala permite a consisténcia
e comparabilidade dos dados entre diferentes especialistas. Isso € crucial para
analises posteriores, e testes estatisticos, que podem ajudar a identificar tendéncias
e diferencas significativas;

e) Analise matematica e integracdo facilitada com diversas metodologias analiticas:
é possivel traduzir os dados de resposta em escala Likert facilmente através de
fuzzificacdo, permitindo investigar relagcdes e padrdes mais complexos. Apesar de
ndo estar nos objetivos dessa pesquisa, 0os dados coletados na escala Likert
poderiam ser facilmente submetidos a analises estatisticas, como analise de
variancia, regresséao e correlagoes;

f) Validacdo e confiabilidade: ao usar a escala Likert, é possivel avaliar a validade e
a confiabilidade das respostas. A validade refere-se a capacidade de medicdo do
que se propbe a medir, enquanto a confiabilidade se refere a consisténcia das
respostas ao longo do tempo e entre diferentes respondentes.

Fatores de influéncia adicionais identificados durante as entrevistas e,
posteriormente, na resposta do questionario piloto, foram incorporados ao instrumento de
pesquisa, dando origem a um questionario aprimorado, que foi submetido a um grupo

mais amplo de especialistas qualificados na etapa 03.

7.3.3.3 Caracterizacdo da Etapa 03: Aplicacdo do Questionario Versdo Final,

Tratamento de dados e Analise de Resultados

A terceira etapa envolveu a coleta de respostas de um grupo mais numeroso de
especialistas qualificados, utilizando a verséo final do questionario. Essa etapa teve como
objetivo consolidar uma ampla variedade de perspectivas e percepcdes de especialistas

sobre os fatores de influéncia na selecdo de portfdlio de agcdes no mercado brasileiro.
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Na atividade de pré-selecdo dos especialistas com potencial de contribuirem para
a pesquisa, foram enviados 54 (cinquenta e quatro) convites. O perfil profissional buscado
envolveu a andlise das credenciais profissionais, experiéncia relevante, atualidade
historica de atuagio no mercado de capitais, atuacio em gestdo de carteiras de agdes'’,
além da participacdo em empresas sélidas.

A lista de especialistas convidados foi elaborada através de conversa com gestores
de investimentos com quem tive oportunidade de trabalhar ao longo de minha atuacéo no
mercado de capitais em bancos de investimentos. Também solicitei indicacdo de colegas
professores com experiéncia na area de gestdo de ativos financeiros de 03 (trés)
renomadas escolas de negdcio, que oferecem poOs-graduacdo lato sensu em gestdo
financeira com énfase em mercado de capitais.

Considerando um numero total de 54 (cinquenta e quatro) convidados, 28 (vinte
e oito) responderam ao questionario de modo integral ou parcial. Analisando o perfil dos
respondentes, foram qualificados para a pesquisa um total de 16 (dezesseis) especialistas.

No presente estudo, o numero de 16 (dezesseis) especialistas qualificados foi
considerado adequado pelo orientador. De acordo com Jones e Twiss (1978), para o
método Delphi, o nimero de entrevistados deve ser entre 10 e 50.

7.3.3.3.1 Caracterizacéo dos especialistas respondentes da versao final do questionario

A caracterizacao do grupo de especialistas esta resumida a seguir:

a) Experiénciasuperior a 15 anos em gestdo de portfolios de investimentos em acdes;

b) Formacédo em engenharia, economia ou administracéo;

c) Histérico recente de atuacdo na area de gestdo de carteiras de investimentos
(principalmente a¢cbes de companhias), nos ultimos 05 anos;

d) Experiénciana gestdo de carteiras de investimento de boa performance, em termos
de rentabilidade e gerenciamento de risco, €;

e) Atuacdo em empresas renomadas da area de investimentos.

7.3.3.3.2 Visdo geral das etapas metodologicas relacionadas a coleta de dados

17 A selecéo de portfélio é parte integrante da gestdo de portfélio.



131

Apos a selecdo de especialistas para a primeira etapa da pesquisa, 0s escolhidos
foram entrevistados e colaboraram atraves de sugestdes de melhoria para a elaboracao do
instrumento de coleta de dados: questionarios estruturados, na segunda e terceira etapa.

A seguir, sdo apresentadas, na forma tabular, as 03 etapas metodol6gicas com
énfase na coleta de dados, considerando o nimero de especialistas participantes e 0s

instrumentos de coleta utilizados, conforme Quadro 7-5 a seguir:

Quadro 7-5. Total de especialistas participantes e instrumentos aplicados em cada etapa.

Etapas Atividades N‘f dg Instrumentos para coleta de
especialistas dados
Revisdo bibliografica Roteiro de entrevistas pré-
Protocolo de pesquisa formatado, através de
Estabelecimento de relagdo contextual quegtlonérlo )
Selegdo e qualificago de especialistas semiestruturado e ndo
Etapa 01 | Seniors 4 estrutura,d(_) com objetivo
Entrevistas, aplicacdo de questionario exploratorio.
preliminar e rodadas de interacéo. L
Elaboracéo e aplicacdo do questionario Questionario piloto
piloto estruturado com objetivo
~ - . - exploratorio e descritivo.
Obtencao de opinides especialistas seniors
Verificacdo de temas identificados durante
a revisdo bibliografica, sugestes, criticas
e apontamentos apresentados na etapa 01
Refin_o_da relagdo contextual e variaveis Ss?fj:&?ggggoprgoc}gjetivo
identificadas exploratério e descritivo.
Etapa 02 N/A Questionario versao final
Projeto e Desenvolvimento da verséo final (escala Likert - 05 pontos)
do questionério coleta de dados para estruturado com objetivo
hierarquizac&o dos fatores de maior descritivo.
relevancia sobre a selecdo de portfolio e
apuracdo de consenso entre especialistas
Obtencao de respostas dos especialistas
Tratamento de dados: Conversdo da escala Questionarios versdo final
Likert em Numeros Fuzzy triangular (escala Likert - 05 pontos)
Etapa 03 | (Grau de Consenso) 16 estruturado com objetivo
2. Defuzzificacdo
3. Classificagdo
Andlise e discussdo de resultados obtidos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Quadro 7-6 apresentado a seguir tem como finalidade resumir as caracteristicas

dos 03 (trés) instrumentos de coleta de dados utilizado na presente pesquisa:

Quadro 7-6. Resumo das caracteristicas dos trés instrumentos de coleta de dados utilizado na presente

pesquisa.

Instrumento de coleta

Publico alvo

NUmero de
participantes

Finalidade

Questionario
preliminar

Especialistas
seniors

04

Identificacdo de fatores de influéncia na
selecdo de companhias para portfolio de
acGes para rendimento de longo prazo no
mercado brasileiro

Questionério piloto

Especialistas
seniors

04

Teste de adequagdo de forma e contetdo
do questionario a ser aplicado a um
namero maior de especialistas
qualificados

Questionario versao
final

Especialistas

16

Hierarquizacdo de fatores de influéncia
na sele¢do de companhias para portfolio
de aces para rendimento de longo prazo
e apuracgdo de consenso de especialistas

7.3.4 Sintese das etapas da analise de resultados

Fonte: Elaborado pelo autor.

As opinides dos especialistas foram coletadas através da escala Likert e

posteriormente transformadas em ndmeros Fuzzy triangular. A partir dai, foram seguidas

as etapas a sequir:

Etapa 1: Escolha de numero Fuzzy triangular

Etapa 2: Selecdo de escala Fuzzy

Etapa 3: Obtencao de valor médio (m1, m2, m3)

Etapa 4: Determinacgéo do valor (d) limite pelo método do vértice

Etapa 5: Determinagéo da porcentagem de acordo para cada item

Etapa 6: Defuzzificagdo - o processo de determinacgdo de pontuagéo (posic¢éo ou

prioridade de cada item perguntado)

Etapa 7: Avaliacdo de consenso
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Etapa 8: Avaliacdo de ranking de critérios por escore Fuzzy através do valor
agregado da funcdo de pertinéncia dos critérios examinados
Nos tdpicos seguintes, serdo detalhadas as etapas seguidas no tratamento dos

dados.
7.3.5 Tratamento dos dados:

Nesse topico serdo explorados métodos e técnicas empregadas na organizacao,
andlise e interpretacdo dos dados coletados.

O primeiro passo para o tratamento dos dados foi a organizacdo dos dados
relativos as respostas dos especialistas em termos numericos (escala Likert) em relagéo a
cada questdo do questionario. E importante lembrar que a escala Likert nio é capaz de
capturar completamente a incerteza e vagueza nas opinides dos especialistas. Para
contornar essa limitacdo e permitir a utilizacdo do MFD, iniciou-se 0 processo de

fuzzificacéo.

7.3.5.1 Fuzzificacdo Utilizando Numeros Fuzzy Triangulares

As opinibes dos especialistas em relacdo as perguntas do questionario, foram
traduzidas em ndmeros Fuzzy triangulares. Este processo buscou a melhor interpretacéo
da complexidade das respostas humanas, abrindo caminho para uma compreensdo mais
ampla das opinides dos especialistas e para a exploracdo das incertezas e imprecisdes de
suas respostas. A fuzzificagcdo permitiu a conversdo de respostas qualitativas em dados
quantitativos, facilitando a analise e a interpretacdo das opinides dos especialistas.

A escolha de numeros Fuzzy tringulares pareceu ser mais adequada para o
processo de fuzzificagdo em comparagdo com outros tipos de numeros Fuzzy, pelos

motivos listados a seguir:

a) Simplicidade e facilidade de analise: os numeros Fuzzy triangulares sao
particularmente adequados para a representacao de opinides de especialistas, pois
permitem a inclusdo de incerteza e ambiguidade de maneira explicita. A natureza
triangular desses nimeros é versatil, permitindo que os especialistas expressem

nuances em suas opinides. Outros tipos de nimeros Fuzzy, como nimeros Fuzzy
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trapezoidais, ndo parecem ser tdo eficazes na captura dessas nuances, por
considerarem um patamar constante em um dado grau de pertinéncia, o que 0s
torna menos adequado para tratar as opinides reais dos especialistas. J& 0s
nimeros Fuzzy gaussianos, apesar da adequacdo para tratar opiniGes de
especialistas, ndo tem a mesma simplicidade de utilizagdo dos numeros Fuzzy

triangulares.

Os numeros Fuzzy triangulares sdo de simples operacdo e facilmente
interpretaveis. A forma simples e direta associada ao significado dos extremos e
o valor central dos numeros Fuzzy triangulares facilita a comunicacdo e a

compreensdo das opinides.

A utilizacdo de numeros Fuzzy triangulares simplifica a analise posterior
dos dados. Os métodos estatisticos e de analise de dados tradicionais podem ser
aplicados diretamente a nimeros Fuzzy triangulares. O que permite a realizagdo
de andlises gquantitativas e a identificacdo de tendéncias e padrdes de maneira
eficaz. Os outros tipos de numeros Fuzzy exigem técnicas de analise mais
complexas e tem estrutura menos adequada ao tratamento das respostas buscadas

na presente pesquisa;

b) Aderéncia a complexidade dos dados: os nimeros Fuzzy triangulares sdo mais
flexiveis e se adaptam melhor a natureza variada e complexa de opinides. O que
garante que as opinides dos especialistas sejam adequadamente refletidas na

fuzzificagéo.

7.3.5.2 Aplicacdo do Método do Vértice

De acordo com Chen (2000), uma variavel linguistica é uma variavel cujos valores
sdo termos linguisticos. O conceito de variavel linguistica € muito Util ao lidar com
situagOes que sdo muito complexas ou mal definidas para serem descritas de maneira
razoavel em expressdes quantitativas convencionais. Esses valores linguisticos também
podem ser representados por numeros Fuzzy.

A principal funcdo das variaveis linguisticas € fornecer uma maneira sistematica

para uma caracterizagdo aproximada de fenémenos complexos ou mal definidos. Para
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Chen (2000), a utilizagdo do tipo de descri¢do linguistica empregada por seres humanos,
e ndo de variaveis quantificadas, permite o tratamento de sistemas de alta complexidade
que ndo sdo adequadamente analisados através de mecanismos matematicos
convencionais.

O processo de fuzzyficacéo utilizado no presente trabalho iniciou-se pela traducéo
dos niveis de acordo da escala Likert utilizados nas respostas dos especialistas ao
questionario em numeros Fuzzy triangulares. O Quadro 7-7 a seguir apresenta a tradugédo
dos niveis de acordo expressados pelos especialistas a partir da escala Likert em escala

Fuzzy, utilizando nimeros Fuzzy triangular.

Quadro 7-7. Fuzzificacdo — Traducdo dos niveis de acordo manifestados em escala Likert nimeros Fuzzy

triangular.
Nivel de Acordo Escala Likert Escala Fuzzy
Concordo Plenamente 5 0,6 0,8 1
Concordo 4 0,4 0,6 0,8
Neutro 3 0,2 0,4 0,6
Discordo 2 0 0,2 0,4
Discordo Totalmente 1 0 0 0,2

Fonte: Elaborado pelo autor.
A

Figura 7-2 apresenta a representacao grafica dos niveis de acordo utilizados na

pesquisa, traduzidos em nimeros Fuzzy triangulares.
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Figura 7-2. Representacao dos niveis de acordo utilizados na pesquisa, traduzidos em nimeros Fuzzy
triangulares.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos o processo de fuzzificagdo, utilizou-se as opinibes de cada especialista para
cada questdo, ja representada em numeros Fuzzy triangulares, para obter-se o valor médio

das respostas (m1, m2, m3) para cada questionamento. Os Quadro 7-8, Quadro 7-9 € Fonte:

Elaborado pelo autor.

Quadro 7-10 apresentam os valores medios das respostas (m1, m2, m3) para cada

questdo das sec¢des 2, 3 e 4 do questionario.

Quadro 7-8. Valor médio da resposta (m1, m2, m3) para cada questionamento da se¢do 2 do questionério.

N° do item no o Média de NFT calculada
questionério Fator de influéncia para cadzi fa';or de
influéncia
ml 0,0000
1 CAGR Receita m2 0,1250
m3 0,3250
ml 0,4125
2 ROIC m2 0,6125
m3 0,8125
ml 0,0000
3 Valor Intrinseco Bazin m2 0,0875
m3 0,2875
ml 0,4750
4 D.Y. m2 0,6750
m3 0,8750
ml 0,4375
5 EV/EBITDA x ROIC m2 0,6375
m3 0,8375
ml 0,2250
6 LPA m2 0,4250
m3 0,6250
ml 0,4000
7 ROE m2 0,6000
m3 0,8000
ml 0,2750
8 Margem Liquida m2 0,4750
m3 0,6750
ml 0,4375
9 PEG Ratio m2 0,6375
m3 0,8375




N° do item o o Média de NFT calculada
S Fator de influéncia para cada fator de
questionario influéncia
m1 0,4375
10 P/L x ROE m2 0,6375
m3 0,8375
m1 0,4500
11 P/VPA m2 0,6500
m3 0,8500
m1 0,0000
12 Valor Intrinseco Graham m2 0,0875
m3 0,2875
m1 0,4000
13 D/E m2 0,6000
m3 0,8000
m1 0,3125
14 CAGR Lucro m2 0,5125
m3 0,7125
m1 0,3000
15 Margem EBITDA m2 0,5000
m3 0,7000
m1 0,4875
16 P/L m2 0,6875
m3 0,8875
m1 0,1250
17 EV/EBITDA m2 0,3250
m3 0,5250

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 7-9. Valor médio da resposta (m1, m2, m3) para cada questionamento da se¢do 3 do questionario.

N° do item no Média de NFT calculada
S Fator de influéncia para cada fator de
questionario AP
influéncia
ml 0,0000
1 Marca e outros fatores intangiveis m2 0,1250
m3 0,3250
ml 0,4125
2 Estratégia empresarial e SWOT m2 0,6125
m3 0,8125
ml 0,0000
3 Tecnologia da Informagéo m2 0,0875
m3 0,2875
. ml 0,4750
4 Fase do desenvolvimento da empresa x m2 0.6750
proventos
m3 0,8750




ml 0,2250

5 Capacidade de lideranca e inovacdo m2 0,4250
m3 0,6250

ml 0,4000

6 Imagem m2 0,6000
m3 0,8000

G ) y ) ml 0,2750

T | Comenca oot complenc 9550 | e | oarse
m3 0,6750

ml 0,4375

8 Fusdes e aquisicdes m2 0,6375
m3 0,8375

20 de voder e dominincia d ml 0,4375

9 g(;?é:;g(t)ragao e poder e dominéncia de m2 0.6375
m3 0,8375

ml 0,0000

10 ESG - Enviromental, Social and Governance m2 0,0875
m3 0,2875

ml 0,4875

11 Capacidade operacional m2 0,6875
m3 0,8875

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 7-10. Valor médio da resposta (m1, m2, m3) para cada questionamento da se¢éo 4 do

questionario.

N° do item no

questionério Fator de influéncia

Média de NFT calculada
para cada fator de

influéncia
m1l 0,45
1 Perspectiva macroecondmica regional m2 0,65
m3 0,85
ml 0,4
2 Perspectivas politicas m2 0,6
m3 0,8
ml 0,3125
3 Peso de acionistas majoritarios ou m2 0.5125
controladores
m3 0,7125
ml 0,3
4 Perspectiva macroecondmica global m2 0,5
m3 0,7
ml 0,4875
5 Perspectivas setoriais m2 0,6875
m3 0,8875
. ml 0,125
6 Fatores sociais
m2 0,325

138
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| | | m3 | o525 |
Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo Chen (2000), considerando m = (m,, m,, m3) € i = (nq, ny, n3)
dois numeros triangulares Fuzzy. Entdo, o método do vértice € definido para calcular a

distancia entre eles através da equagdo 6.1:
~ 1 1 2 2 2
d(m, n) = |3 [(mq —ny)* + (M — 1) + (M3 — n3)?] (6.1)

Para Chen (2000), sejam A e B dois nimeros Fuzzy triangulares. O nimero Fuzzy
A esta mais proximo do nimero Fuzzy B a medida que d(4; B) se aproxima de 0, onde,
d(4; B) expressa a distancia entre os niimeros triangulares Fuzzy A e B e quanto menor
for essa distancia d, mais proximos 0s nimeros Fuzzy estardo um do outro.

Agora, consideremos A, B e C trés nimeros Fuzzy triangulares. O nimero Fuzzy
B esta mais proximo do nimero Fuzzy A do que o outro niimero Fuzzy C se e somente se
d(4; B) for menor que d(4; €). Para ilustrar, apresenta-se o exemplo a seguir, de acordo
com Chen (2000) para célculo da distancia entre trés numeros Fuzzy triangulares:

Considerando A, B e C trés nimeros Fuzzy triangulares 4 = (1; 3; 5), B =
(2; 4; 7)e C= (5; 7; 9). A partir da Figura 7-3, podemos facilmente ver que o nimero

Fuzzy B esta mais proximo do nimero Fuzzy A do que o outro nimero Fuzzy C.

HON
1

Y
<

Figura 7-3. Trés nimeros Fuzzy triangular
Fonte: Chen, 2000.

Considerando d(4; B) como a distancia entre os nimeros Fuzzy triangulares 4 e B;
d(4;C) como a distancia entre os ndmeros Fuzzy triangulares AeC a medicdo de

distancia, de acordo com o método do vértice é calculada como:
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d(4,B) = g[(1—2)2+ B-4)2+(5-7)2%=+2,

d(4,C) = \E[u -52+B-72+(5-9)? =4.

De acordo com a medicao de distancia e a equacéo da distancia entre dois nimeros
Fuzzy pelo método do vértice, concluimos que o nimero Fuzzy B esta mais préximo do

ntmero Fuzzy A do que o outro nimero Fuzzy C.
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8 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A partir das medias calculados de nimeros Fuzzy triangulares para cada um dos

fatores de influéncia que foram analisados e apresentados nos Quadro 7-8,Quadro 7-9 e

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 7-10 iniciou-se a aplicacdo do método do veértice para apuracao de consenso

entre as respostas dos especialistas, conforme apresentado no topico a seguir.
8.1 APURAGCAO DE CONSENSO NO METODO FUZZY DELPHI

No trabalho de Cheng e Lin (2002), os autores sugeriram que, se a distancia d
entre a média dos dados de avaliacdo e dos especialistas for valor d limite inferior a 0,2
considera-se ter sido alcangado um consenso entre especialistas.

De acordo com Chu e Hwang (2008) e Murry e Hammons (1995), entre m x n
avaliacOes das alternativas e os pesos dos n critérios, se a porcentagem de consenso do
grupo for maior que 75%, entdo prossiga para agregar as avaliagbes Fuzzy dos
especialistas através de agregacdo de avaliagfes Fuzzy. Caso contrario, é necessario partir
para uma segunda rodada da pesquisa.

Nos Quadro 8-1,Quadro 8-2 e Quadro 8-3, sdo apresentados os resultados da
aplicacdo do método do vértice para o calculo da distancia d(X, Y),

Onde

X é o nimero Fuzzy triangular que representa a resposta para uma dada pergunta
para um determinado especialista;

e

Y é amédia dos nimeros Fuzzy triangulares das respostas de todos os especialistas

para a mesma pergunta.

Quadro 8-1. Resultado da aplicagdo do método do vértice para o calculo da distancia d(X,Y ) para a
secdo 02 do questionério.
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RESPOSTA DOS ESPECIALISTAS AO QUESTIONARIO - SECAO 2
L Indicadores de Avaliacio de Empresas - Anilise Fundamentalista
Especialistas - —
Respostas as questdes de (1 a 17)
1 2 3 4 5 [] 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1 0,18 | 002 | 0,12 | 0.19 | 0,36 | 0,04 | 0,00 | 0.19 | 0.06 | 0.36 | 0.08 | 0.12 | 0,00 | 0.13 | 0.15 | 0,13 | 0,11
2 0,11 | 002 | 0,16 | 0.11 | 0,06 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0.06 | 0.06 | 0.08 | 0.12 [ 0,00 [ 0,17 | 0.15 | 0.17 | 0.19
3 0.11 | 0,02 | 012 | 0.19 | 0,06 | 0.04 | 0.00 | 0,19 | 0.06 | 0.25 | 0,08 | 0.16 | 0.00 | 0.13 | 0.15 | 0.17 | 0.11
4 0.11 | 002 | 0.16 | 0.11 | 0,06 | 0.04 | 031 | 0.11 | 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0.12 | 0.00 | 0.13 | 0.15 | 0.13 | 0.11
5 011 | 002 | 0,12 | 0.11 | 025 | 0,27 | 0,00 | 0.11 | 0.06 | 0.06 | 0.23 | 0.16 [ 0,00 | 0,17 | 0.15 | 0.17 | 0.19
6 0.18 | 0,02 | 0,16 | 0.11 | 0.06 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0,16 | 0,00 | 0.17 | 015 | 0,13 | 0.11
7 0.1 | 002 | 0,12 | 0.11 | 0.25 | 027 | 0.00 | 0.11 | 0.06 | 0.25 | 0,08 | 0.12 [ 0.00 | 0.13 | 0.15 | 0.17 | 0.19
8 0.11 | 0,02 | 0.16 | 0.11 | 006 | 0,04 | 0.00 | 0.11 | 0.06 | 0.06 | 0.08 | 0.12 [ 0.00 [ 0.17 | 0.15 | 0.17 | 0.19
9 0,18 | 002 | 0,12 | 0.11 | 0.25 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0.06 | 0.06 | 0.08 | 0.16 [ 0,00 [ 0,17 | 0.15 | 0.17 | 0.42
10 0.11 | 002 | 0.16 | 0.19 | 0,06 | 0.04 | 0.00 | 0,19 | 0.06 | 0.25 | 0,08 | 0.12 | 0.00 | 0.17 | 046 | 0.13 | 0.11
11 0,18 | 002 | 0,12 | 0.11 | 0,06 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0.25 | 0.06 | 0.08 | 0.12 [ 0,31 | 0.13 | 0.15 | 0.13 | 0.19
12 0.11 | 0.29 | 0.12 | 0.11 | 0.06 | 0.04 | 0.00 | 0.19 | 0.25 | 0,06 | 0,08 | 0.16 [ 0.00 | 0,13 | 0.15 | 0.13 | 0.19
13 0.11 | 002 | 0.16 | 0.19 | 0,06 | 0.04 | 0.00 | 0,11 | 0,06 | 0,06 | 0.23 | 0.12 | 0.00 | 0.13 | 0.15 | 0.13 | 0.11
14 0,18 | 0,02 | 0,12 | 0.19 | 0,25 | 0,04 | 0,00 | 0,19 | 0,06 | 0,25 | 0.23 | 0.16 | 0,00 | 0,13 | 0.15 | 0,13 | 0.11
15 0.1 | 0,02 | 0,16 | 0.11 | 0.06 | 0,04 | 031 | 0.19 | 0,25 | 0.06 | 0,08 | 0,12 | 0,00 | 017 | 015 | 0,17 | 0.19
16 0.18 | 002 | 0.12 | 0.19 | 0,06 | 0.04 | 0.00 [ 0.11 | 0,06 | 0,06 | 0.23 | 0.16 | 0.31 | 0.13 | 0.15 | 0.13 | 0.11

Valor de d cada
item

0,133 | 0,038 124 0,115

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 8-2. Resultado da aplicagdo do método do vértice para o calculo da distancia d(X,Y) para a
secdo 03 do questiondrio.

RESPOSTA DOS ESPECIALISTAS AO QUESTIONARIO - SECAO 3
L Indicadores de Avaliacio de Empresas - Anilise Fundamentalista
Especialistas - —
Respostas as questoes de (1 a 11)

1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 11
1 011 | 002 | 0312 | 0,11 | 0,27 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,16 | 0.13
2 0.18 | 0,02 | 016 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,16 | 0,17
3 0.11 | 002 | 0,12 | 0,11 | 027 | 0.00 | 0,11 | 0,25 | 0,06 | 0,12 | 0,13
4 011 | 002 | 016 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,12 | 0.17
5 0.18 | 0,02 | 032 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0.16 | 0.13
6 0.11 | 002 | 016 | 0,19 | 0,04 | 0,00 | 0.19 | 025 | 0.06 | 0,12 | 0,13
7 0.18 | 0,02 | 0,12 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0,11 | 0,06 | 0,25 | 0,12 | 0,13
8 011 | 0,29 | 0,12 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0,19 | 0,06 | 0,25 | 0.16 | 0,17
9 0.11 | 0,02 | 016 | 0.19 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,12 | 0,13
10 018 | 0,02 | 0,12 | 0,19 | 0,04 | 0,00 | 0,19 | 0,25 | 0,06 | 0.16 | 0,17
11 018 | 002 | 012 | 0,19 | 0,04 | 0,00 | 0.19 | 036 | 0.06 | 0,12 | 0.13
12 0.11 | 0,02 | 016 | 0,11 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,12 | 0,17
13 0.11 | 0,02 | 0,12 | 0,19 | 0,04 | 0,00 | 0,19 | 0,25 | 0,06 | 0,16 | 0,13
14 011 | 002 | 0,16 | 0,11 | 0,04 | 031 | 0,11 | 0,06 | 0,06 | 0,12 | 0,13
15 011 | 0,02 | 0,16 | 0,11 | 0,04 | 0,31 | 0,19 | 0,06 | 0,25 | 0,12 | 0,17
16 0.18 | 0,02 | 012 | 0,19 | 0,04 | 0,00 | 0.11 | 0,06 | 0.06 | 0,16 | 0,17

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 8-3. Resultado da aplicagio do método do vértice para o calculo da distancia d(X,Y) para a
secdo 04 do questionario.

RESPOSTA DOS ESPECIALISTAS AO QUESTIONARIO - SECAO 4
- Indicadores de Avaliacio de Empresas - Andlise Fundamentalista
Especialistas - —
Respostas as questdes de (1 a 6)
1 2 3 4 5 6

1 0,23 0,00 0.17 0.15 0.17 0,19
2 0.08 0.00 0.17 0.15 0.13 0.11
3 0.08 0,00 0.13 0.15 0.17 0,19
4 0.08 0,00 0.17 0.15 0.17 0,19
5 0.08 0,00 0.17 0.15 0.17 0,42
6 0,08 0,00 0.17 0.46 0,13 0.11
7 0,08 0.31 0.13 0.15 0,13 0,19
8 0,08 0,00 0.13 0.15 0,13 0,19
9 0.23 0.00 0.13 0.15 0.13 0.11
10 0.23 0.00 0.13 0.15 0.13 0.11
11 0.08 0,00 0.13 0.15 0,13 0.11
12 0.08 0,00 0.17 0.15 0.17 0,19
13 0.08 0,00 0.13 0.15 0.17 0.11
14 0,08 0,00 0.13 0.15 0,13 0.11
15 0,08 0,00 0.17 0.15 0.17 0,19
16 0,23 0.31 0.13 0.15 0,13 0.11

Valor de d

cada item

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando os dados dos Quadro 8-1, Quadro 8-2 eQuadro 8-3, foram identificadas
com a cor cinza cada ocorréncia onde d limite ultrapassa o valor de 0,2. Essas ocorréncias
mostram que para cada uma das dezessete questdes, houve situacdes em que ndo se teve
CONSeNso Nas respostas.

No Quadro 8-1, fazendo a analise por colunas, observa-se que o0 maior niUmero de
ocorréncias de falta de consenso entre especialistas foi relativo as questdes 05 e 10 da
secdo 02 do questionario. Calculou-se, no Quadro 8-4, 0S percentuais de ocorréncia de

acordo para cada questdo da se¢do 02 do questionario.

Quadro 8-4. Percentual de ocorréncia de acordo para questfes da secdo 02 do questionario.
Respostas iis questdes de (1 a 17) da seciio 02 do questionsirio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Nimero de 16 | 15 | 16 | 16 | 11| 14| 14| 16| 13| 1| 12|16 | 14| 16| 15|16 | 15
ocorrencias de
Porcentagem de
ocorréncias de
consenso (d <
0,2)

Media total de
itens d < 0,2

100% | 94% | 100% | 100% | 69% | 88% | 88% | 100% | 81% | 69% | 75% | 100% | 88% | 100% | 94% | 100% | 94%

90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao observar os resultados do Quadro 8-4 pode-se constatar, levando em
consideracdo Chu e Hwang (2008) e Murry e Hammons (1995), que apenas as questdes

5 e 10, da secdo 02 do questionario, tiveram percentual de ocorréncia de consenso abaixo
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de 75%. Todas as demais questdes tiveram percentuais mais altos, constatando um
elevado grau de consenso entre os especialistas em torno de suas opinides.

De modo analogo, no Quadro 8-2, observa-se que 0 maior nimero de ocorréncias
de falta de consenso entre especialistas foi relativo a questdo 08 da secdo 03 do
questionario. Calculou-se, no Quadro 8-5, os percentuais de ocorréncia de acordo para

cada questao da secdo 03 do questionario.

Quadro 8-5. Percentual de ocorréncia de acordo para questdes da se¢do 03 do questionario.
Respostas ds questdes de (1 a 11) da seciio 03 do questiondrio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Numero de

- 16 15 16 16 14 14 16 11 13 16 16
ocorrencias de

Porcentagem de
ocorréncias de
consenso (d <
0.2)

Meédia total de
itens d < 0,2

100% | 94% | 100% | 100% | 88% | 88% | 100% | 69% | 81% | 100% | 100%

93%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao observar os resultados do Quadro 8-5, pode-se constatar que apenas a questao
8, da secdo 03 do questionério, teve percentual de ocorréncia de consenso abaixo de 75%.
Todas as demais questdes tiveram percentuais mais altos, constatando um elevado grau
de consenso entre os especialistas em torno de suas opinides.

No Quadro 8-3, observa-se um maior nimero de ocorréncias de falta de consenso
entre especialistas na questdo 1 da se¢do 04. Calculou-se, no Quadro 8-6, os percentuais

de ocorréncia de acordo para cada questdo da secdo 04 do questionario.

Quadro 8-6. Percentual de ocorréncia de acordo para questdes da se¢do 04 do questionario.
1 2 3 4 5 6

Nii o d
umero e 12 14 16 15 16 15
ocorrencias de
Porcentagem de
ocorréncias de 75% 88% 100% 94% 100% 04%

consenso (d <0,2)

Meédia total de itens

9204
<02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao observar os resultados do Quadro 8-6, pode-se constatar que a se¢do 04 do

questionario, houve percentual de ocorréncia de consenso acima de 75%, alcancando o
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grau minimo de consenso entre 0s especialistas em torno de suas opini6es, de acordo com
Chu e Hwang (2008) e Murry e Hammons (1995).

8.1.1 Andlise dos resultados com base nas respostas da se¢cdo 01 do questionério
versao final

A secdo 01 do questionario versao final contém as informacdes de identificacdo e
caracterizacdo de cada especialista que participou da pesquisa, conforme pode ser visto
no Apéndice C, ao final do trabalho.

As respostas foram convertidas a partir da escala Likert para NFT, e calculou-se
a média dos NFT. Em seguida utilizou-se o método do vértice para identificar a distancia
euclidiana d limite para cada resposta dos especialistas.

O Quadro 8-6 apresenta as respostas dos especialistas para a secdo 01 do
questionario em escala Likert e 0 Quadro 8-7 apresenta as respostas dos especialistas ja

transformadas em NFT.

Quadro 8-7. Resposta para as questdes da se¢do 01 do questionario versao final em escala Likert.

A 7. Grau de propensdo | 8. Familiaridade 9. Experiéncia nos
Especialistas 6. E~xper|enC|a,n_a ao risco como com selecdo de | dltimos 05 anos com
gestdo de portfolio . . P ~ 1
investidor portfélio selecdo de portfolio
1 4 4 4 3
2 5 3 5 5
3 5 3 5 5
4 5 4 5 4
5 4 4 4 4
6 5 3 5 5
7 4 4 4 3
8 5 4 5 5
9 5 3 5 5
10 4 3 5 5
11 5 3 5 5
12 4 3 5 3
13 5 3 5 5
14 4 4 4 4
15 5 4 5 5
16 5 3 5 5

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Especialistas

Questéo 6 - Experiéncia na gestédo

Questéo 7 — Grau de propensao ao

Questao 8 - Familiaridade com

Questao 09 - Experiéncia nos
Gltimos 05 anos com selegéo de

de portfélio risco como investidor selecdo de portfélio portfdlio
1 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6
2 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
3 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 0,6 0,8 1
4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8
5 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8
6 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
7 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6
8 0,6 0,8 1 0,4 0,6 0,8 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
9 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
10 0,4 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
11 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
12 0,4 0,6 0,8 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6
13 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
14 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,4 0,6 0,8
15 0,6 0,8 1 0,4 0,6 0,8 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
16 0,6 0,8 1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,8 1 0,6 0,8 1
Média ml m2 m3 ml m2 m3 ml m2 m3 ml m2 m3
0,53 0,73 0,93 0,29 0,49 0,69 0,55 0,75 0,95 0,49 0,69 0,89

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A distancia euclidiana d limite € uma métrica comumente usada na légica fuzzy
para medir a semelhanca entre dois conjuntos fuzzy. A distancia d limite é uma medida
que quantifica a diferenca entre dois conjuntos fuzzy, levando em consideracédo seus graus
de pertinéncia.

Com base nos valores utilizados para fuzzificagdo das respostas Likert em NFT,
foi definida uma distancia limite menor ou igual a 0,2 para considerar que dois conjuntos
fuzzy sdo semelhantes o suficiente se sua distancia euclidiana for menor ou igual que esse
valor. Isso implica que, se as respostas dos especialistas chegar a esse grau de acordo em
relacdo a d limite, os conjuntos fuzzy serdo considerados suficientemente semelhantes
para se chegar a um consenso ou coes&o.

O Quadro 8-9 apresenta as distancias d limite calculadas para cada questdo que

caracteriza os especialistas.

Quadro 8-9. Distancias d limite calculadas para cada questdo que caracteriza os especialistas.

Questdo n® 7 — ~
Questao n° 6 - Grau de Questdo n° 8 - E?(l;gﬁgr?c?; ?] c; s
Especialistas Experiéncia na propensao ao Familiaridade com Gltimos 05 anos com
gestéo de portfélio risco como selecdo de portfélio x 1
investidor selecdo de portfélio
1 0,19 0,17 0,23 0,44
2 0,11 0,13 0,08 0,17
3 0,11 0,13 0,08 0,17
4 0,11 0,17 0,08 0,13
5 0,19 0,17 0,23 0,13
6 0,11 0,13 0,08 0,17
7 0,19 0,17 0,23 0,44
8 0,11 0,17 0,08 0,17
9 0,11 0,13 0,08 0,17
10 0,19 0,13 0,08 0,17
11 0,11 0,13 0,08 0,17
12 0,19 0,13 0,08 0,44
13 0,11 0,13 0,08 0,17
14 0,19 0,17 0,23 0,13
15 0,11 0,17 0,08 0,17
16 0,11 0,13 0,08 0,17
Ve ee e 0,143 0,150 0,115 0,215
cada item

Fonte: Elaborado pelo autor.

8.1.2 Qualificacdo dos especialistas com base na coeséo de suas respostas da se¢ao
01
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A observacdo dos quadros nos permite observar que as respostas n° 8 e n® 9, que
ajudaram a caracterizar os especialistas, para alguns especialistas, destoam da média de
resposta do grupo. Isso indica uma possivel falta de coesdo entre as respostas de alguns
especialistas sobre dois aspectos utilizados para caracteriza-los. A saber:

a) Familiaridade com o tema sele¢éo de portfélio (questdo n° 8): a distancia d limite
se apresenta ligeiramente acima de 0,2, sugerindo pequena discrepancia para
alguns especialistas;

b) Experiéncia nos ultimos 05 (cinco) anos com a selecdo de portfélio (questdo n°
9): adistancia d limite bastante superior de 0,2, sugerindo maior discrepancia para
alguns especialistas.

Foi cogitada a necessidade de descartar as respostas dos especialistas que tinham
caracteristicas distintas das caracteristicas médias do grupo. Entretanto, uma anélise
agrupada dos dados a partir da elaboracdo do Quadro 8-10 demonstrou uma coeséo acima
de 75% para as quatro questdes da secdo 01 do questionario, que tratou da caracterizacédo
dos especialistas. Através da analise do Quadro 8-10 tornou possivel notar, que apesar
das discrepancias entre algumas caracteristicas individuais de alguns especialistas,
mencionadas anteriormente nas alineas a) e b), a porcentagem de ocorréncias de coesdo
nas respostas do grupo de especialistas se mostrou superior a 75%. Por esse motivo, as
respostas dos 16 especialistas foram consideradas para todas as se¢Ges do questionario

versdo final, utilizadas neste estudo.

Quadro 8-10. Analise sumarizada da caracterizacdo dos especialistas.

Questdo n° 6 - Questaon® 8 — Questaon°® 8 - Questdo n° 9 - Experiéncia
Experiéncia na Apetite em relagao Familiaridade com nos Ultimos 05 anos com
gestao de portfélio ao risco selecdo de portfélio selegdo de portfélio
Numero de

ocorréncias de coesdo

entre as caracteristicas 16 16 12 13

dos especialistas (d <

0,2)
Porcentagem de
ocorréncias de coesdo 100% 100% 75% 81%
nas respostas (d < 0,2)

Fonte: Elaborado pelo autor.

8.2 HIERARQUIZACAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NO ESTUDO

Cada resposta registrada pelos especialistas, através da escala Likert, foi

transformada em ndmero Fuzzy triangular e passou a dispor de trés valores a serem
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considerados. A saber: o valor minimo médio (nl), o valor mais razoavel (n2) e o valor
maximo (n3).

De acordo com Manakandan et al. (2017) e Said et al. (2021), os escores Fuzzy
podem ser calculados pela média dos valores m1l, m2 e m3 para o processo de
defuzificacdo. Essas pontuagOes sdo calculadas dividindo a soma dos valores (m1, m2,

m3) por 4 (quatro).
Considerando K como 0 numero de especialistas. Sejam os numeros Fuzzy a

classificacdo da alternativa i em relacdo aos fatores wjk e 0 peso do j — ésimo critério do
k — ésimo especialista parai=1,...,m,j=1,...,.n,k=1,...,K. e rij = 1k + rij r2ij +
rkij. (Said et al., 2021).

A distdncia entre dois nimeros Fuzzy € calculada como:

m = (m1,m2,m3) en = (n1,n2,n3) é calculado por,
dimn) = 1km1l —nl12 + m2 —n22 + m3 — m32

Agregando as avaliagdes Fuzzy como:

Al

- A2 -

A7 7 onde Arjy X wy +1jp X wy + oo eee e Wiy X Wy,
Am

i=12,.... ,m

e

A é defuzzificado por:
1
Zail + 2ai2 + 2ai3

A classificacdo seréd determinada pelo valor de ai

O processo de defuzzificacdo no presente trabalho utilizou a funcéo de agregacéo
Anmax paracalcular o valor consolidado da fungéo de pertinéncia dos fatores de influéncia
sobre 0s quais o0s especialistas opinaram no questionario e foram transformados em NFT.
A funcdo de agregacdo A,,,, refere-se a uma operacdo de agregacdo utilizada em

numeros Fuzzy triangulares.



150

A funcdo de agregacao A,,,, € uma operacdo utilizada para combinar varias
funcdes de pertinéncia de diferentes conjuntos Fuzzy. Essa fungdo de agregacao é definida
como 0 méaximo dos valores de pertinéncia para cada elemento do universo de discurso.
Do ponto de vista matematico, para dois conjuntos Fuzzy A e B, a funcéo A,,,, € dada

por:
Amax(x) = maX{A(x): B(x)}

Essa operacdo de agregacdo é aplicada a cada ponto do universo de discurso,
resultando em um novo conjunto Fuzzy que representa a combinacao das informacg6es dos
conjuntos originais. A funcéo 4,,,, € particularmente atil quando desejamos enfatizar a
contribuicdo do conjunto Fuzzy com a funcdo de pertinéncia mais alta em cada ponto.
Isso significa que, se um elemento pertence fortemente a um conjunto Fuzzy em
comparagdo com outro, a funcao de agregacao A4,,,, dara mais peso ao valor mais alto de
pertinéncia. A defuzzificacdo foi implementada exclusivamente sobre os dados oriundos
das secdes 02, 03 e 04 do questionario versdo final, sendo apresentada a partir do proximo

topico.

Com o proposito de definir um limite para caracterizagdo de consenso entre
especialistas, Manakandan et al. (2017) utilizaram um critério para satisfazer dois

requisitos. O primeiro requisito € d méd < 0,2 sendo d calculado pela seguinte formula:

_ _ 1r,-
dir(O,R) = \/;[(li — lik)z + (m; —my)? + (@; — uik)z]

O valor d deve ser calculado por fator de influéncia e para cada resposta dos
especialistas participantes. Entdo encontra-se o valor médio de d para cada fator de

influéncia.

~ _Xdw(O,R) o
iméd n? de especialistas
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O segundo requisito é avaliado pelo calculo do indice de consenso dos

especialistas da seguinte forma para cada critério:

nede d;,(0,R) <0,2
n? de especialistas

Consenso;(%) =

Por fim é feito um ranking com os valores crisp de cada critério apds a
defuzzificacdo. Para a analise trés requisitos devem ser satisfeitos para o fator de
influéncia ser aceito, o valor dimes deve ser menor ou igual a 0,2; o indice de consenso
deve ser maior ou igual a 75%; e uma analise do ranking dos valores crisp é feita. A

presente pesquisa adotou a metodologia proposta por Manakandan et al. (2017).

8.2.1 Analise dos resultados com base nas respostas da secdo 02 do questionario
versao final

O Quadro 8-11 apresenta o resultado da defuzzificacdo das médias dos NFTs
considerando através da equagdo: %ai1+2ai2 + 2ai3 . Um escore comparativo foi
atribuido para hierarquizar os fatores de influéncia respondidos na secdo 2 do
questionario, utilizando a defuzzificacdo das médias dos NFT através da agregacdo da
média Fuzzy Amax = %ml + mi2 + m3. Em seguida, de acordo com seu valor relativo de
importancia, foi gerado um escore Fuzzy para hierarquizar os fatores de influéncia, com
base nas respostas dos especialistas.

A analise dos resultados com base nas respostas da se¢do 02 do questionario

versdo final inicia-se com a elaboracdo de um ranking com base na agregacdo média
Fuzzy Amax = %ml + mi2 + m3, conforme pode ser visto N0 Quadro 8-11. A primeira

coluna deste quadro traz um escore Fuzzy que se baseia na comparagéo entre os resultados

da agregacao de media Fuzzy Amax.
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Quadro 8-11. Defuzzificacdo das médias dos NFT e escore dos fatores de influéncia respondidos na
secdo 02 do questiondrio.

Escore Fuzzy

com base na Agr_egagao N° do item
« média Fuzzy Fator de . A
agregacéo de P no soo A Descricdo Fator de influéncia
P Amax = 1/4 o influéncia
média fuzzy questionario
(m1 + m2 + m3)
Amax
1 0,5156 16 P/L indice Prego / Lucro
2 0,5063 4 DY (DIVIdEI’!d,O§ pagos por agdo /
valor unitério da acdo) x 100
3 0,4875 1 PIVPA Prego de _Mercado / Valor
Patrimonial
EV/EBITDA x | Combinacéo de Indicadores Joel
4 0.4781 ° ROIC Greenblatt 2
5 0,4781 9 PEG Ratio (P/L)/CAGR Lucro
6 0,4781 10 P/L x ROE Combinacéo de Indicadores Joel
Greenblatt 1
NOPLAT / (PL + Empréstimos
de curto e longo prazo) onde
7 0,4594 2 ROIC NOPLAT ¢é Net Operating Profit
Less Ajusted Taxes (NOPLAT =
EBIT — impostos)
8 0,4500 7 ROE Lgcr_o Liquido / Patrimdnio
Liquido
9 0,4500 13 D/E
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Escore Fuzzy

Graham

com base na Agr_egagao N° do item
« média Fuzzy Fator de . A
agregacéo de P no P Descrigdo Fator de influéncia
g Amax = 1/4 L influéncia
média fuzzy questionario
(m1 + m2 + m3)
Amax
DIVIDA I:I'QUIDA/
PATRIMONIO LIQUIDO
10 0,3844 14 CAGRLUCTO | (FViyero/PVigero) ™ — 1
11 0,3750 15 Margem EBITDA | EBITDA / receita liquida X 100
- Lucro liquido / Receita total x
12 0,3563 8 Margem Liquida 100%
13 0,3188 6 LPA Lu~cro Liquido / Quantidade de
acoes
14 0,2438 17 EV/EBITDA | Valor da Firma/EBITDA
15 0,1125 1 CAGRReceita | (FVroceital/PVreoceita) '™ — 1
16 0,0938 3 Valor Int_rmseco DPA / taxa livre de risco (Rf)
Bazin
17 0,0938 12 Valor Intrinseco \/ 22,5 x LPA X VPA
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Escore Fuzzy

com hase na Agr_egagao N° do item
« média Fuzzy Fator de . S
agregacéo de P no P Descrigdo Fator de influéncia
g Amax = 1/4 o influéncia
média fuzzy questionario
(ml+ m2+ m3)
Amax

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na hierarquizagdo dos fatores de influéncia relativos a secdo 02 do questionério
final, foram retiradas do ranking as respostas dos especialistas onde o grau de consenso
ndo atingiu o patamar minimo de 75%, de acordo com Chu e Hwang (2008) e Murry e
Hammons (1995). Desse modo, observando o Quadro 8-2, as respostas as questdes n° 5 e
n° 10, relativas a se¢do 02 do questionario ndo integrardo o ranking final. Isso porque em
tais questbes, ndo se chegou a porcentagem de ocorréncias de consenso minima de 75%.
Este percentual se refere ao nimero de ocorréncias nas respostas onde a distancia
euclidiana d limite se mostrou menor ou igual a 0,2 (d limite <0,2).

A questdo n® 5 corresponde ao fator de influéncia: EV/EBITDA x ROIC e a
questdo n° 10 corresponde ao fator de influéncia P/L x ROE. Ambos representavam a
combinacéo de indicadores de avaliacéo relativa de empresas.

Podemos observar através dos resultados apresentados no Quadro 8-11 que 0S
fatores de influéncia relativos a secdo 02 do questionario versdo final podem ser

hierarquizados, conforme o apresentado no Quadro 8-12.

Quadro 8-12. Hierarquizacao dos fatores de influéncia relativos & secéo 02 do questionario verséo final.

Escore Fuzzy

. 0 An
(Posicéo no Agregagdo média N® do .'tefl“ no Fator de influéncia
S Fuzzy Amax questionario
ranking final)
1 0,5156 16 P/L

2 0,5063 4 D.Y.
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Escore Fuzzy
(Posicéo no

Agregacdo média

N° do item no

Fator de influéncia

ranking final) Fuzzy Amax questionario
3 0,4875 11 P/VPA
4 0,4781 9 PEG Ratio
5 0,4594 2 ROIC
6 0,4500 7 ROE
7 0,4500 13 D/E
8 0,3844 14 CAGR Lucro
9 0,3750 15 Margem EBITDA
10 0,3563 8 Margem Liquida
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Escore Fuzzy
(Posicéo no

Agregacdo média

N° do item no

Fator de influéncia

ranking final) Fuzzy Amax questionario
11 0,3188 6 LPA
12 0,2438 17 EV/EBITDA
13 0,1125 1 CAGR Receita
14 0,0938 3 Valor Intrinseco Bazin
15 0,0938 12 Valor Intrinseco Graham

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coluna 1 do Quadro 8-12 traz a posi¢do no ranking final dos fatores de influéncia,

que integraram a secdo 2 do questionario versdo final, com base na analise das respostas

dos 16 especialistas. A posicao final no ranking teve como base o Escore Fuzzy Amax e

em seguida, foram retiradas as respostas n° 5 e n°® 10, por ndo terem atingido o grau de

consenso minimo de 75% com base no método do vértice.
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8.2.2 Andlise dos resultados com base nas respostas da se¢do 03 do questionario
versao final

De modo anélogo ao que foi apresentado no item anterior, a anélise dos resultados

com base nas respostas da secdo 03 do questionario versdo final inicia-se com a
elaboracdo de um ranking com base na agregacdo media Fuzzy Amax = %ml + mi2 +

m3, conforme pode ser visto no Quadro 8-13. A primeira coluna deste quadro traz um escore
Fuzzy que se baseia na comparacdo entre os resultados da agregacdo de média Fuzzy

Amax.

Quadro 8-13. Defuzzificacdo das médias dos NFT e escore dos fatores de influéncia respondidos na secéo

03 do questionario.

Agregagéo
média Fuzzy
Amax

Escore Fuzzy

N° do item
no
questionario

Fator de influéncia

Descrigdo Fator de
influéncia

1 0,5156

11

Capacidade operacional

Percepcdo de mercado
sobre competéncia na
gestdo de canais de
distribuicdo e competéncia
no gerenciamento da cadeia
de suprimentos (SCM)

2 0,5063

Fase do
desenvolvimento da
empresa X proventos

(Dividendos, Juros sobre
capital proprio)
Infraestrutura
(disponibilidade ou
escassez de bens, acesso a
recursos de capital,
capacidade disponivel)

3 0,4781

Concentracdo de poder
e dominancia de
mercado

Percepcdo de mercado
sobre capacidade de
concentrar poder de
mercado e dominar
mercados

4 0,4781

Fusbes e aquisicdes

Potencial para M&A e
parcerias estratégicas

5 0,4594

Estratégia empresarial e
SWOT

Capacidade de
comprometimento,
antecipacdo, adaptacéo a
mudancas e a resultados
indesejados, alcance de
metas e objetivos
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Agregacdo N° do item - x
iy s Descrigdo Fator de
Escore Fuzzy | média Fuzzy no Fator de influéncia influéncia
Amax questionario
Percepcdo de mercado
sobre solidez, probidade,

6 0,4500 6 Imagem coeréncia, responsabilidade
na gestéo e satisfacdo de
clientes

Governanga Transparéncia, controles
corporativa, internos, aderéncia as leis e
7 0,3563 7 compliance e gestdo e | determinagdes regulatorias,
controle de riscos alinhamento aos interesses
corporativos (ERM) dos acionistas
. Percepcédo de mercado,
8 0,3188 5 I(i:ggz:r:dz(ieiggva %o histérico e potencial para
¢ ¢ invencdes disruptivas

Percepcdo de mercado

Marca e outros fatores | sobre valor de intangiveis

9 0,1125 1 . A

Intangivels como marca, patentes e
direitos autorais
Disponibilidade,
integridade e seguranca de

10 0,038 3 Tecnolog~|a da Qados, S|s~temas de _

Informacéo informag&o e capacidade de
incorporagéo e P&D na
area
Responsabilidade

1 0,0938 10 ESG_ - Enviromental, amk_)lental, compromisso

Social and Governance |social e transparéncia na
gestdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na hierarquizacdo dos fatores de influéncia relativos a secdo 03 do questionario

final, foi retirada do ranking as respostas dos especialistas onde o grau de consenso ndo

atingiu o patamar minimo de 75%, de acordo com Chu e Hwang (2008) e Murry e

Hammons (1995). Desse modo, observando 0 Quadro 8-3, as respostas a questdo n° 8,

relativa a secdo 03 do questionario, ndo integrara o ranking final. Isso porque naquela

questdo, ndo se chegou a porcentagem de ocorréncias de consenso minima de 75%. Este
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percentual se refere ao niUmero de ocorréncias nas respostas onde a distancia euclidiana
d limite se mostrou menor ou igual a 0,2 (d limite < 0,2). A questdo n° 8 se refere ao
seguinte fator de influéncia: fusbes e aquisicoes.

Podemos observar através dos resultados apresentados no Quadro 8-13 que 0S
fatores de influéncia relativos a secdo 03 do questionario versdo final podem ser

hierarquizados, conforme o Quadro 8-14.

Quadro 8-14. Hierarquizacdo dos fatores de influéncia relativos a se¢do 03 do questiondrio versdo final.

- . . 0 A
Posicdo no ranking | Agregacdo media N° do _|tem no Fator de influéncia
final fuzzy Amax questionario
1 0,5156 11 Capacidade operacional
2 0,5063 4 Fase do desenvolvimento da
empresa x proventos
3 0,4781 9 Con(_:e[Itra_gao de poder e
dominancia de mercado
4 0,4594 2 Estratégia empresarial e SWOT
5 0,4500 6 Imagem
Governanga corporativa,
6 0,3563 7 compliance e gestdo e controle de
riscos corporativos (ERM)
7 0,3188 5 Capacidade de lideranca e inovagdo




160

- . . o A
Posicdo no ranking | Agregacdo média N° do _|tem no Fator de influéncia
final fuzzy Amax questionario
8 0,1125 1 Marca e outros fatores intangiveis
9 0,0938 3 Tecnologia da Informagéo
10 0,0938 10 ESG - Enviromental, Social and
Governance

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coluna 1 do Quadro 8-14 traz a posi¢édo no ranking final dos fatores de influéncia,

que integraram a secdo 03 do questionario versdo final, com base na analise das respostas

dos 16 especialistas. A posicdo final no ranking teve como base o Fuzzy Score Amax e

em seguida, retirando a resposta n° 8 dessa secdo, que ndo atingiu o grau de consenso

minimo de 75% com base no método do vértice.

8.2.3 Andlise dos resultados com base nas respostas da se¢do 04 do questionario

versao final

A anélise dos resultados com base nas respostas da secdo 04 do questionario

versdo final inicia-se com a elaboracdo de um ranking com base na agregacdo média

Fuzzy Amax = %ml + mi2 + m3, conforme pode ser visto N0 Quadro 8-15. A primeira

coluna deste quadro traz um escore Fuzzy que se baseia na comparagéo entre os resultados

da agregacdo de media Fuzzy Amax.



161

Quadro 8-15. Defuzzificacdo das médias dos NFT e escore dos fatores de influéncia respondidos na secéo

04 do questionario.

Escore Agr_egagéo N° do item no s . NP
média Fuzzy S Fator de influéncia Descricdo Fator de influéncia
Fuzzy guestionario
Amax
. Necessidade de investimento e grau
Perspectivas . o .
1 0,5156 5 L de interesse publico e privado no
setoriais
setor
Perspectiva Contexto concorrencial no mercado
2 0,4875 1 macroeconémica interno, ciclos econdmicos, taxas de
regional juros e cdmbio, impostos, etc.
. Intervencdes econdmicas,
Perspectivas . GOE€s ecor X
3 0,4500 2 oliticas inseguranca juridica, exposicéo a
P riscos regulatérios
- Percepcdo de mercado sobre a
Peso de acionistas "
4 0.3844 3 majoritarios ou capac_ldade dqs qont_roladores e
' acionistas majoritarios de gerar
controladores .
vantagens comerciais para a empresa
. Contexto concorrencial nos mercados
Perspectiva externos, ciclos econdmicos, taxas de
5 0,3750 4 macroeconémica ; LY !
juros e cambio, impostos, ciclo de
global .
commodities, etc.
Vulnerabilidade ao comportamento
- do consumidor, caracteristicas
6 0,2438 6 Fatores sociais

demograficas, costumes e habitos
socios-culturais

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na hierarquizagdo dos fatores de influéncia relativos a secdo 04 do questionério

final, todas as respostas atingiram o patamar minimo de 75% no grau de consenso entre

especialistas, seguindo Chu e Hwang (2008) e Murry e Hammons (1995). Desse modo,

observando o Quadro 8-4, apesar de ter atingido o patamar minimo de 75% de consenso,
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as respostas a questdo n° 1, relativa a se¢do 04 do questionario versdo final, apresentou o
mais baixo grau de consenso entre as respostas dos especialistas nessa se¢cdo. A questdo
n° 1 corresponde ao seguinte fator de influéncia: perspectiva macroecondémica regional.
Podemos observar, através dos resultados apresentados no Quadro 8-15 que 0S
fatores de influéncia relativos a secdo 04 do questionario versdo final podem ser

hierarquizados, conforme o Quadro 8-16.

Quadro 8-16. Hierarquizacdo dos fatores de influéncia relativos a secdo 04 do questionario versao final.

Agregacéo 0 A
Escore Fuzzy média Fuzzy N ug(s)tizt)?wrgri%o Fator de influéncia
Amax g
1 0,5156 5 Perspectivas setoriais
2 0,4875 1 Perspectiva macroecondmica regional
3 0,4500 2 Perspectivas politicas
4 0,3844 3 Peso de acionistas majoritarios ou
controladores
5 0,3750 4 Perspectiva macroecondmica global
6 0,2438 6 Fatores sociais




163

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coluna 1 do Quadro 8-16 traz a posi¢é@o no ranking final dos fatores de influéncia,
que integraram a sec¢do 04 do questionario versdo final, com base na analise das respostas
dos 16 (dezesseis) especialistas. A posi¢cdo no ranking dessa se¢éo teve como base o0
Escore Fuzzy, no qual todas as respostas atingiram o grau de consenso minimo de 75%
com base no método do Vvértice.

Em resumo, a presente pesquisa identificou 34 (trinta e quatro) fatores de
influéncia identificados junto aos especialistas qualificados, agrupados em 03 (trés)
categorias distintas, conforme as se¢des 2, 3 e do questionario versao final. Esses fatores
de influéncia foram submetidos a opinido de 16 (dezesseis) especialistas qualificados para
hierarquizacao e apuracao de consenso. Os resultados obtidos apontaram consenso entre
a opinido de especialistas em 31 desses fatores de influéncia levantados. A seguir,
apresentam-se nos quadros 8-17, 8-18 e 8-19, apenas os fatores de influéncia nos quais se
observou consenso entre especialistas, estdo hierarquizados e dispostos por secdo do

questionario:

Quadro 8-17. Resumo dos fatores de influéncia relacionados a indicadores de avaliacdo relativa de
empresas hierarquizados através dos dados coletados na se¢do 02 do questionario versao final.

(HEi:(r:grr(;eu'i:zu;gzgo) Fator de influéncia
1 P/L
2 D.Y.
3 P/VPA
4 PEG Ratio
5 ROIC
6 ROE
7 D/E
8 CAGR Lucro
9 Margem EBITDA
10 Margem Liquida
11 LPA
12 EV/EBITDA
13 CAGR Receita
14 Valor Intrinseco Bazin
15 Valor Intrinseco Graham

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 8-18. Resumo dos fatores de influéncia endégenos a empresa hierarquizados através dos dados
coletados na sec¢éo 03 do questionario verséo final.

Escore Fuzzy
(hierarquia)
1 Capacidade operacional

Fator de influéncia

2 Fase do desenvolvimento da empresa x proventos

3 Concentracdo de poder e dominancia de mercado

4 Estratégia empresarial e SWOT

5 Imagem

6 Governanca corporativa, compliance e gestdo e controle de

riscos corporativos (ERM)

Capacidade de lideranca e inovagéo

Marca e outros fatores intangiveis
Tecnologia da Informagéo

10 ESG - Enviromental, Social and Governance
Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 8-19. Resumo dos fatores de influéncia exdgenos a empresa hierarquizados através dos dados
coletados na se¢do 04 do questionario versdo final

Escore Fuzzy

; . Fator de influéncia
(hierarquia)

Perspectivas setoriais

Perspectiva macroecondmica regional
Perspectivas politicas

Peso de acionistas majoritarios ou controladores
Perspectiva macroecondmica global

Fatores sociais
Fonte: Elaborado pelo autor.

OB W (N (-

8.2.4 Consolidacdodos resultados finais

Conforme foi possivel observar ao longo desse capitulo, 0 método utilizado na
presente pesquisa, foi desenvolvido, apresentando como resultados a identificacdo e
hierarquizacao de fatores de influéncia na selecdo de a¢cOes de empresas para um portfélio

com o objetivo de longo prazo, no mercado brasileiro.

Na analise de resultados de forma consolidada, foram identificados e considerados
31 (trinta e um) fatores de influéncia, dispostos em 03 (trés) categorias distintas. Em
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apenas 03 (trés) fatores de influéncia ndo foi identificado consenso entre 0s especialistas
cosnultados. Esses fatores, em que ndo se identificou consenso, foram retirados do
ranking final. Nos resultados agregados da pesquisa 0 consenso foi obtido em mais de

90% dos fatores identificados e submetidos a opinido de especialistas.

Ja os resultados de forma desagregada, apresentam 03 (trés) conjuntos
hierarquizados de fatores de influéncia, sendo uma para cada categoria pesquisada, de
acordo com as analises de dados obtidos em cada uma das se¢bes 02, 03 e 04 do

questionario versao final.

No primeiro conjunto de fatores de influéncia relativos a indicadores de avaliacéo
relativa de empresas, obtidos a partir da analise de resultados da se¢do 02 do questionario,
em apenas 02 (dois) fatores ndo se chegou ao consenso entre especialistas. Considerando
um total de 17 (dezessete) fatores de influéncia identificados e submetidos a opinido dos
especialistas, em apenas 02 (dois) fatores, ndo se identificou consenso. Os fatores de
influéncia sem consenso identificados no primeiro conjunto de dados estdo listados a

seqguir:

a) EV/EBITDA x ROIC
b) P/Lx ROE

Estes 02 (dois) fatores sem consenso entre especialistas apresentaram como
caracteristica em comum ser resultado de uma combinacdo de indicadores de avaliacdo
relativa de empresas. Analisando as respostas, observou-se que a falta de consenso se deu
predominantemente entre especialistas com menor coesdo nas respostas relativas a
experiéncia em selecdo de ac¢Oes para portfélio e utilizacdo recente (Ultimos 05 anos) de
técnicas para selecdo de acbes. Considerando que a combinacdo de indicadores
fundamentalistas EV/EBITDA x ROIC e P/L x ROE se popularizaram ap6s a publicacao
do livro de Joel Greenblatt intitulado The little book that beats the market, publicado pela
primeira vez em 2006. Entretanto, as combinagdes de indicadores propostos pelo autor,
sO se tornaram mais populares entre os gestores de fundos de investimentos a partir de
2018. Por conta disso, é possivel que a diferenca em termos de tempo de experiéncia e
atualizacdo entre os especialistas respondentes tenha motivado a falta de consenso sobre

essas combinacdes de indicadores.
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O segundo conjunto de fatores de influéncia, relativos as variaveis endégenas
relacionadas a empresa, foi obtido a partir da analise de resultados da secdo 03 do
questionario. Considerando um total de 11 (onze) fatores de influéncia identificados e
submetidos & apreciacdo de especialistas, através da se¢do 03 do questionario versao final,
em apenas 01 (um) fator ndo se chegou ao consenso entre especialistas. O fator de
influéncia sem consenso identificado no segundo conjunto de dados é: fusdes e
aquisicdes. Ou seja, de acordo com os especialistas consultados, ndo houve consenso
sobre o fator de influéncia do potencial para M&A e parcerias estratégicas na escolha de

acoes para composi¢do de uma carteira de investimentos.

No terceiro conjunto de fatores de influéncia, relativos as variaveis exogenas
relacionadas a empresa, foi obtido a partir da analise de resultados da secdo 04 do
questionario. Considerando um total de 06 (seis) fatores de influéncia identificados e
submetidos a apreciacdo de especialistas, através da secdo 04 do questionario versdo final,
em todos os fatores foi obtido consenso entre especialistas. Ou seja, de acordo com 0s

especialistas consultados, houve pleno consenso sobre os fatores de influéncia analisados.
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9 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo principal avaliar se a abordagem integrada
Fuzzy Delphi permite a identificacdo e hierarquizacao dos principais fatores de influéncia
na atividade de selecdo de portfélio de acdes para composi¢do de uma carteira, através da
apuracgéo de consenso entre especialistas qualificados.

Para alcancar este objetivo, foram elaborados critérios para a qualificacdo de
especialistas com experiéncia em selecdo de acGes, reunindo um grupo de profissionais
experientes na area. Através do método Fuzzy Delphi, questionarios foram criados para
levantar os principais fatores que influenciam na selecdo de um portfdlio de acdes, e
posteriormente, esses fatores foram hierarquizados a partir da apuracdo de consenso entre
0s especialistas.

Os resultados da pesquisa demonstraram que a abordagem integrada Fuzzy Delphi
é uma ferramenta eficaz para a identificacdo e hierarquizacdo dos principais fatores de
influéncia na selecéo de portfdlio de agoes.

O estudo também contribuiu para a criagdo de um processo estruturado e
sistematico de selecdo de acbes, que podera auxiliar analistas de investimentos e gestores
de fundos de acdes na tomada de decisdes mais assertivas.

A abordagem integrada Fuzzy Delphi foi eficaz na identificacdo e hierarquizagéo
dos principais fatores de influéncia na selecéo de portfolio de agdes. O estudo identificou
31 fatores relevantes, que foram hierarquizados, a partir de consenso de especialistas, em
niveis de importancia.

O processo estruturado e sistematico de selecdo de agdes, criado com base nos
resultados da pesquisa, podera auxiliar analistas de investimentos e gestores de fundos de
acles na tomada de decisdes mais assertivas na composicdo de seus portfdlios de
investimentos. Este processo pode ser utilizado para permitir:

1. ldentificar as agdes com maior potencial de retorno: o processo pode ser
utilizado para identificar as agdes que apresentam as melhores
caracteristicas em relacdo aos fatores de influéncia relevantes.

2. Construir portfélios diversificados: o processo pode ser utilizado para
construir portfolios diversificados, que minimizem os riscos e maximizem
0s retornos.

3. Monitorar o desempenho dos portfélios: o processo pode ser utilizado para
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monitorar o desempenho dos portfélios e fazer ajustes quando necessario.

Dentre os desdobramentos possiveis para futuros trabalhos. Citam-se:

1. Replicacdo do estudo com outros grupos de especialistas: a replicacdo do
estudo com outros grupos de especialistas, em diferentes paises e
contextos, pode ajudar a verificar a generalizacdo dos resultados.

2. Investigacdo de outros métodos para a selecdo de portfolio de acGes: a
investigagdo de outros métodos, como a otimizacdo matematica, pode
ajudar a encontrar solugGes mais eficientes para o problema de sele¢do de
portfolio.

3. Desenvolvimento de ferramentas para auxiliar na selecao de portfolio de
acoes: o desenvolvimento de ferramentas computacionais, baseadas nos
resultados da pesquisa, pode auxiliar os profissionais da &rea na selegéo de

acdes e na construcdo de portfélios.

A presente pesquisa contribui com a proposi¢do de uma metodologia, que utilizou
uma abordagem baseada em logica Fuzzy integrada ao método Delphi, para o
melhoramento da atividade de selecéo de portfdlio de agdes, sendo uma alternativa viavel

para os profissionais que atuam neste mercado.
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APENDICE A — Questionario Preliminar (Etapa 01)

Questionario preliminar utilizado na etapa 01 junto aos especialistas seniors
Finalidade: identificacdo de fatores de influéncia na sele¢do de companhias para portfolio
de acdes de longo prazo no mercado brasileiro
Secdo 1 - Identificacdo e qualificacdo dos participantes
Identificacéo do participante. Preencha os campos a seguir:
1. Nome Completo
2. Cidade
3. ldade

4. Formacdo académica

5. Atuacdo profissional (liste de maneira resumida sua atuacdo profissional nos
Gltimos 5 anos)

Caracterizacdo do participante. Responda as questfes a seguir:

Atribua uma nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relacdo as perguntas a seguir:

6. Informe o seu tempo de experiéncia na gestdo de portfolio de investimentos em
renda variavel utilizando andlise fundamentalista ou filosofia de value investing
para instituicGes financeiras:

NIVEL DE ACORDO Resposta
Acima de 25 anos 5
Entre 15 - 25 anos 4
Entre 10 e 15 anos 3

2
1

Entre 5 e 10 anos

Entre 0 e 5 anos




7. Qual o seu grau de propensdo ao risco como investidor?

NIVEL DE ACORDO Resposta
Extremamente agressivo 5
Agressivo 4
Moderado 3
Conservador 2
Extremamente conservador 1
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8. A selecdo de agdes de companhias é um assunto que faz parte de minhas

atribuicdes como gestor de portfélio e com o qual tenho muita familiaridade:

NIVEL DE ACORDO Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

Identificacéo de fatores de influéncia na selecdo de ativos para uma carteira de

longo prazo, no mercado brasileiro.

Responda as questfes a seguir:

1. Faca uma listagem de todos os indicadores de avaliacdo relativa de empresa

(avulso ou combinacéo de indicadores) que vocé utiliza para selecionar a¢des de

companhia para uma carteira de longo prazo (buy and hold) no mercado brasileiro.
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12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Faca uma listagem de todos os fatores de influéncia internos a companhia que
vocé utiliza para analisar e selecionar aces de companhia para uma carteira de

longo prazo (buy and hold) no mercado brasileiro.
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22

23

24

25

Faca uma listagem de todos os fatores de influéncia externos & companhia que
vocé utiliza para analisar e selecionar ages de companhia para uma carteira de

longo prazo (buy and hold) no mercado brasileiro.
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APENDICE B — Questionario Piloto (etapa 01)
Questionario utilizado na etapa 01 junto aos especialistas seniors

Finalidade: testar a ferramenta de coleta para permitir a hierarquizacdo e apuracdo de
consenso sobre fatores de influéncia na selecdo de companhias para portfélio de ac6es de
longo prazo no mercado brasileiro

Pesquisa: Fatores de influéncia para selecéo de agOes de companhias para uma
carteira de longo prazo, no mercado brasileiro

Convite:

Vocé esta sendo convidado(a) a participar como voluntério de uma pesquisa que dara
suporte a elaboracdo da minha tese de doutorado no Programa de Engenharia de Producéo
da COPPE / UFRJ

Area: Engenharia de Decisio e Gesto
Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Doutorando: Bruno de Sousa Elia

Sobre o questionario piloto:

O presente levantamento tem como objetivo a elabora¢do de um ranking de fatores de
influéncia na selecdo de ac¢des para uma carteira, visando rendimento de longo prazo, no
mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold). Além da elaboracéo de

ranking o estudo buscara avaliar o consenso entre as opinides dos respondentes.
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Secdo 1 - Identificacdo e qualificacdo dos participantes
Identificacéo do participante. Preencha os campos a seguir:

1. Nome Completo

2. Cidade

3. ldade
4. Formacao académica

5. Atuacédo profissional (liste de maneira resumida sua atuacdo profissional nos
Gltimos 5 anos)

Caracterizacado do participante. Responda as questdes a seguir:

Atribua uma nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagédo as perguntas a seguir:

6. Informe o seu tempo de experiéncia na gestdo de portfélio de investimentos em
renda variavel utilizando analise fundamentalista ou filosofia de value investing
para instituicOes financeiras:

NIVEL DE ACORDO Resposta
Acima de 25 anos 5
Entre 15 - 25 anos 4
Entre 10 e 15 anos 3
Entre 5 e 10 anos 2
Entre 0 e 5 anos 1

7. Qual o seu grau de propenséo ao risco como investidor?

NIVEL DE ACORDO Resposta
Extremamente agressivo 5
Agressivo 4
Moderado 3
Conservador 2
Extremamente conservador 1




8.

9.
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A selecdo de acBGes de companhias € um assunto que faz parte de minhas
atribuicbes como gestor de portfolio e com o qual tenho muita familiaridade:

NIVEL DE ACORDO Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

Indique o(s) tipo(s) de ativo(s) com o(s) qual(is) ja teve experiéncia como
investidor ou gestor:

() Acles

()ETFs

() Titulos imobiliarios

() Fundos de investimento

() Criptomoedas

() Commodities

() Titulos de divida (por exemplo, titulos do governo, titulos corporativos,

debéntures).

() Fundos de investimento.

() Cambio (moedas estrangeiras).

() Opcoes e futuros.

() Fundos de hedge.

() Metais preciosos (por exemplo, ouro, prata, platina).

() Derivativos financeiros (por exemplo, contratos de swap, opc@es, contratos a

termo).

() Fundos de pensao.
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() Investimentos em private equity (participagcfes em empresas ndo cotadas na

bolsa).
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Secdo 2 - Indicadores de valuation para analise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagdo as perguntas a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, utilizo e considero como fundamental para a selecdo de uma

acdo de companhia o seguinte indicador:

1) CAGR Revenue
Compound Annual Growth Rate of Revenue

Taxa de Crescimento anual composta das receitas da companhia
1
Calculo: (FVReceita/PVReceita) /m_ 1

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2) ROIC
Return on invested capital

Retorno sobre o capital investido

Calculo: NOPLAT / (PL + Empréstimos de curto e longo prazo)
onde NOPLAT é Net Operating Profit Less Ajusted Taxes (NOPLAT = EBIT — impostos)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo
Neutro
Discordo
Discordo totalmente

=N Wb

3) D.Y.
Dividend yield

Rendimento de dividendos

Calculo: (Dividendos pagos por acdo / valor unitério da acao) x 100



Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

4) LPA
Lucro por acdo

Calculo: Lucro Liquido / Quantidade de acGes

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5) ROE
Return on Equity

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Célculo: Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

6) Margem Liquida

Célculo: Margem Liquida = Lucro Liquido / receita total x 100%

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1
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7) PIVPA
Relacéo Preco (P) de uma acéo e o seu Valor Patrimonial por A¢éo (VPA).

Calculo: Preco de Mercado / Valor Patrimonial

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

8) Margem EBITDA
EBITDA Margin

Célculo: (EBITDA / Receita Liquida) * 100

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

9) PIL
indice Preco / Lucro

Calculo: Preco / Lucro por Agédo

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

10) EV/EBITDA
Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

Valor da Firma sobre Lucros antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao"
(LAJIDA)
Calculo: Valor da Firma/EBITDA

Nivel de acordo Resposta




Concordo plenamente

Concordo

Neutro

Discordo

Discordo totalmente

=N W B~ O
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Secdo 3 — Fatores de Influéncia enddgenos a Empresa para andlise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagdo as perguntas a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, pesquiso, analiso e considero como fundamental para a

selecdo de uma acdo de companhia o seguinte fator de influéncia interno a empresa:

1) Tecnologia da Informacéo
Explicacdo: Disponibilidade, integridade e seguranca de dados, sistemas de

informacdo e capacidade de incorporacdo e P&D na area

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2) Fase do desenvolvimento da empresa x proventos
Explicacdo: Politica de proventos (dividendos, Juros sobre capital proprio) e

necessidade de Investimento em Infraestrutura (disponibilidade ou escassez de

CAPEX, acesso a recursos de capital, capacidade disponivel)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

3) Capacidade de lideranca e inovacdo
Explicacdo: Percepcdo de mercado, historico e potencial para invencdes disruptivas

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
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Neutro 3

Discordo 2

Discordo totalmente 1
4) Imagem

Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre solidez, probidade, coeréncia,
responsabilidade na gestéo e satisfacdo de clientes

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5) Fus0es e aquisic¢oes
Explicacdo: Potencial de ganhos a partir de valorizagdo por Merge and Aquisition

(M&A) e parcerias estratégicas

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

6) Concentracgdo de poder e dominancia de mercado
Explicacdo: Percepc¢do de mercado sobre capacidade de concentrar poder de mercado

e dominar mercados

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

7) Capacidade operacional
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Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre competéncia na gestdo de canais de

distribuicdo e competéncia no gerenciamento da cadeia de suprimentos (SCM)

Nivel de acordo

Resposta

Concordo plenamente

5

Concordo

Neutro

Discordo

Discordo totalmente

I W
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Secdo 4 — Fatores de Influéncia exdgenos a Empresa para analise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagdo as perguntas a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, pesquiso, analiso e considero como fundamental para a

selecdo de uma acdo de companhia o seguinte fator de influéncia externo a empresa:

1) Perspectiva macroecondmica regional

Explicacdo: Contexto concorrencial no mercado interno, ciclos econémicos, taxas de

juros e cambio, impostos, etc.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2) Perspectivas politicas

Explicacdo: Intervengdes econdmicas, inseguranga juridica, exposicdo a riscos

regulatorios

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

3) Peso de acionistas majoritarios ou controladores
Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre a capacidade dos controladores e acionistas
majoritarios de gerar vantagens comerciais para a empresa ou influenciarem valorizagao

ou desvalorizagcdo em decorréncia de suas operacfes de compra ou venda.

Nivel de acordo \ Resposta \




Concordo plenamente

Concordo

Neutro

Discordo

Discordo totalmente
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4) Perspectiva macroeconémica global
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Explicacdo: Contexto concorrencial nos mercados externo, ciclos econémicos, taxas de

juros e cambio, impostos, ciclo de commaodities, etc.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5) Perspectivas setoriais

Explicacdo: Necessidade de investimento e grau de interesse publico e privado no setor.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1
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APENDICE C — Questionario Versio final (etapa 03)

Questionario utilizado na etapa 03 junto ao grupo maior de especialistas — Versdo Final

Finalidade: hierarquizacéo e apuracao de consenso sobre fatores de influéncia na selecéo
de companhias para portfélio de a¢des de longo prazo no mercado brasileiro

Pesquisa: Fatores de influéncia para selecdo de agbes de companhias para uma
carteira de longo prazo, no mercado brasileiro

Convite:

Vocé esta sendo convidado(a) a participar como voluntario de uma pesquisa que dara
suporte a elaboracdo da minha tese de doutorado no Programa de Engenharia de Producgéo
da COPPE / UFRJ

Area: Engenharia de Decisdo e Gest&o
Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Doutorando: Bruno de Sousa Elia

Sobre o questionério:

O presente levantamento tem como objetivo a elabora¢do de um ranking de fatores de
influéncia na selecdo de acdes para uma carteira, visando rendimento de longo prazo, no
mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold). Além da elaboracéo de

ranking o estudo buscara avaliar o consenso entre as opinies dos respondentes.

Compromisso de anonimato e privacidade no uso das informagdes solicitadas:

A identificacdo do participante ndo sera revelada, em nenhum momento, durante ou apés

a conclusdo da pesquisa.

As informacdes preenchidas e opinides dos respondentes ndo serdo divulgadas de forma
identificada ou desagregada, nem utilizadas para outros fins que ndo sejam os fins

académicos, devidamente explicitados.
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Compromisso de feedback

Os resultados da pesquisa serdo matematicamente tratados e posteriormente serdo

agregados e disponibilizados a todos 0s participantes.



Secdo 1 - Identificacdo e qualificacdo dos participantes

Identificacéo do participante. Preencha os campos a seguir:

1. Nome Completo

Caracterizacéo do participante. Responda as questdes a seguir:

Formacao académica
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Atuacdo profissional (liste de maneira resumida sua atuacdo profissional nos
Gltimos 5 anos)

Atribua uma nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relacao as perguntas a seguir:

6.

NIVEL DE ACORDO Resposta
Acima de 25 anos 5
Entre 15 - 25 anos 4
Entre 10 e 15 anos 3
Entre 5 e 10 anos 2
Entre 0 e 5 anos 1

Qual o seu grau de propensao ao risco como investidor?

NIVEL DE ACORDO Resposta
Extremamente agressivo 5
Agressivo 4
Moderado 3
Conservador 2
Extremamente conservador 1

Informe o seu tempo de experiéncia na gestdo de portfélio de investimentos em
renda varidvel utilizando analise fundamentalista ou filosofia de value investing
para instituicOes financeiras:

A selecdo de ac¢bes de companhias para montagem de portfolio € um assunto que
faz parte de minhas atribuicdes como gestor de portfolio e com o qual tenho muita
familiaridade:
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NiVEL DE ACORDO Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

9. A selegéo de acOes de companhias faz ou fez parte de minhas atribuigdes nos
Gltimos 05 anos como gestor de agdes

NiVEL DE ACORDO Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

10. Indique o(s) tipo(s) de ativo(s) com o(s) qual(is) ja teve experiéncia como
investidor ou gestor:
() Acles
() ETFs
() Titulos imobiliarios
() Fundos de investimento
() Criptomoedas

() Commaodities

() Titulos de divida (por exemplo, titulos do governo, titulos corporativos,

debéntures).

() Fundos de investimento.

() Cambio (moedas estrangeiras).
() Opcoes e futuros.

() Fundos de hedge.

() Metais preciosos (por exemplo, ouro, prata, platina).
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() Derivativos financeiros (por exemplo, contratos de swap, opgdes, contratos a

termo).
() Fundos de pensao.

() Investimentos em private equity (participacfes em empresas ndo cotadas na

bolsa).
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Secdo 2 - Indicadores de valuation para analise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 para representar sua opinido sobre cada uma das questdes a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, utilizo e considero como fundamental para a sele¢do de uma

acdo de companhia o seguinte indicador:

1. CAGR Revenue
Compound Annual Growth Rate of Revenue

Taxa de Crescimento anual composta das receitas da companhia
1
Calculo: (FVReceita/PVReceita) /m_ 1

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2. ROIC
Return on invested capital

Retorno sobre o capital investido

Calculo: NOPLAT / (PL + Empréstimos de curto e longo prazo)
onde NOPLAT é Net Operating Profit Less Ajusted Taxes (NOPLAT = EBIT — impostos)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

3. Valor intrinseco Bazin
Valor intrinseco segundo formulagdo empirica de Décio Bazin

Calculo: DPA / Taxa livre de risco (Rf)



Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

4. D.Y.
Dividend yield

Rendimento de dividendos

Célculo: (Dividendos pagos por ac¢do / valor unitario da a¢do) x 100

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5. Combinacéo de indicadores: EV/EBITDA x ROIC
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Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

X Return on Invested Capital (combinacédo de indicadores Joel Greenblatt)
Calculo: Valor da Firma / EBITDA x Retorno sobre o Capital Investido

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

6. LPA
Lucro por agao

Calculo: Lucro Liquido / Quantidade de agdes

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4

Neutro

3




Discordo

Discordo totalmente

7. ROE
Return on Equity

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Calculo: Lucro Liquido / Patrimébnio Liquido

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

8. Margem Liquida

Célculo: Margem Liquida = Lucro Liquido / receita total x 100%

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

9. PEG ratio

Price/Earnings to Growth Ratio

Preco sobre Lucro para Crescimento
Calculo: (P/L)/CAGR Lucros

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

10. Combinacéo de indicadores: P/L x ROE
indice Preco / Lucro x ROE
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Calculo: Preco / Lucro por Acdo x Retorno sobre o Patriménio Liquido (combinagéo

de indicadores Joel Greenblatt)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

11. P/IVPA

Relacédo Preco (P) de uma acéo e o seu Valor Patrimonial por Acéo (VPA).

Célculo: Preco de Mercado / Valor Patrimonial

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

12. Valor Intrinseco Graham
Valor intrinseco segundo formulagdo empirica de Benjamin Graham

Célculo: Jzz,s x LPA X VPA

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

13. D/IE
Debt / Equity

Endividamento sobre o Patriménio Liquido

Célculo: Endividamento (curto e longo prazo) / Patriménio Liquido

Nivel de acordo

Resposta

Concordo plenamente

5




Concordo

Neutro

Discordo

Discordo totalmente
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14. CAGR Profits
Compound Annual Growth Rate (CAGR) of Profits

Taxa de Crescimento anual composta dos lucros da companhia

Cé.lCU'O: (FVLucro/PVLucro)l/n -1
Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

15. Margem EBITDA
EBITDA Margin

Calculo: (EBITDA / Receita Liquida) * 100

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

16. P/L
indice Preco / Lucro

Calculo: Preco / Lucro por Acéo

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

17. EV/IEBITDA
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Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
Valor da Firma sobre Lucros antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao"
(LAJIDA)

Calculo: Valor da Firma/EBITDA

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1
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Secdo 3 — Fatores de Influéncia enddgenos a Empresa para andlise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagdo as perguntas a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, pesquiso, analiso e considero como fundamental para a

selecdo de uma acdo de companhia o seguinte fator de influéncia interno a empresa:

1. Marca e outros fatores intangiveis
Explicacdo: Percepcao de mercado sobre valor de intangiveis como marca, patentes e

direitos autorais

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2. Estratégia empresarial e SWOT
Explicacdo: capacidade de comprometimento, antecipacao, adaptacdo a mudancas e

a resultados indesejados, alcance de metas e objetivos

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

3. Tecnologia da Informacéo
Explicacdo: Disponibilidade, integridade e seguranca de dados, sistemas de

informac&o e capacidade de incorporagédo e P&D na area

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
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Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

4. Fase do desenvolvimento da empresa x proventos
Explicacdo: Politica de proventos (dividendos, Juros sobre capital préprio) e

necessidade de Investimento em Infraestrutura (disponibilidade ou escassez de

CAPEX, acesso a recursos de capital, capacidade disponivel)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5. Capacidade de lideranca e inovacédo
Explicagdo: Percepcdo de mercado, historico e potencial para invencdes disruptivas

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

6. Imagem
Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre solidez, probidade, coeréncia,

responsabilidade na gestdo e satisfacdo de clientes

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

7. Governanga corporativa, compliance e gestéo e controle de riscos corporativos
(Enterprise Risk Management - ERM)
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Explicacdo: Transparéncia, controles internos, aderéncia as leis e determinacdes

regulatdrias, alinhamento aos interesses dos acionistas

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

8. Fusdes e aquisicoes
Explicacdo: Potencial de ganhos a partir de valorizacdo por Merge and Aquisition

(M&A) e parcerias estratégicas

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

9. Concentracao de poder e dominancia de mercado
Explicacdo: Percepc¢do de mercado sobre capacidade de concentrar poder de mercado

e dominar mercados

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

10. ESG - Enviromental, Social and Governance
Explicacdo: Responsabilidade ambiental, compromisso social e transparéncia na

gestdo
Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4




Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

11. Capacidade operacional
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Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre competéncia na gestdo de canais de

distribuicdo e competéncia no gerenciamento da cadeia de suprimentos (SCM)

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1
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Secdo 4 — Fatores de Influéncia exdgenos a Empresa para analise fundamentalista

Com o prop6sito de selecionar agdes para uma carteira, visando rendimento de longo
prazo, no mercado brasileiro, na estratégia value investing (buy and hold), atribua uma

nota de 1 a 5 que represente sua opinido em relagdo as perguntas a seguir:

Em minhas andlises para identificar oportunidades de ganhos em uma carteira de longo
prazo, no mercado brasileiro, pesquiso, analiso e considero como fundamental para a

selecdo de uma acdo de companhia o seguinte fator de influéncia externo a empresa:

1. Perspectiva macroecondmica regional

Explicacdo: Contexto concorrencial no mercado interno, ciclos econémicos, taxas de

juros e cambio, impostos, etc.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

2. Perspectivas politicas

Explicacdo: Intervengdes econdmicas, inseguranga juridica, exposicdo a riscos

regulatorios

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

3. Peso de acionistas majoritarios ou controladores
Explicacdo: Percepcdo de mercado sobre a capacidade dos controladores e acionistas
majoritarios de gerar vantagens comerciais para a empresa ou influenciarem valorizagéo

ou desvalorizagdo em decorréncia de suas operac6es de compra ou venda

Nivel de acordo \ Resposta \
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Concordo plenamente
Concordo

Neutro

Discordo

Discordo totalmente

=N W B~ O

4. Perspectiva macroeconémica global

Explicacdo: Contexto concorrencial nos mercados externo, ciclos econémicos, taxas de

juros e cambio, impostos, ciclo de commodities, etc.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

5. Perspectivas setoriais

Explicacdo: Necessidade de investimento e grau de interesse publico e privado no setor.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1

6. Fatores sociais
Explicacdo: Vulnerabilidade ao comportamento do consumidor, caracteristicas

demograficas, costumes e habitos sécios-culturais.

Nivel de acordo Resposta
Concordo plenamente 5
Concordo 4
Neutro 3
Discordo 2
Discordo totalmente 1




