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Resumo

O presente trabalho objetiva determinar o perfil de profissionais de investimento em relagdo
ao uso de medidas contdbeis e financeiras associadas ao desempenho de ag¢des tendo como
suporte o emprego de curvas de utilidade definidas a partir da relagdo entre as preferéncias
individuais de um grupo de analistas e o desempenho das ag¢des de grandes empresas
brasileiras. Com efeito, a partir de uma amostra de profissionais de investimento e de
indicadores contabeis e financeiros fornecidos pela ferramenta Economatica, incluindo as
principais agdes negociadas no pais no ano de 2010, utilizou-se, em primeiro lugar, o método
AHP (A4nalytic Hierarchy Process) para estabelecer a fungao utilidade de cada analista, para
em um segundo momento posicionar as agdes das empresas em relacdo a fronteira eficiente
obtida na amostra. Tal posicionamento foi, em seguida, comparado com o desempenho
efetivo das a¢cdes no mercado. Os graficos e medidas resultantes, entre elas o coeficiente de
correlagdo de Spearman, possibilitaram conhecer o perfil de risco daqueles cuja funcao
precipua ¢ avaliar e escolher os investimentos com melhor performance e adequados ao nivel
de risco e rentabilidade exigidos pelos respectivos clientes. Um aspecto merecedor de atencao
refere-se ao fato de se ter conseguido aqui obter func¢des de utilidade individuais sem o
emprego de equivalentes certos e nem de odds-ratio, artificios bastante comuns para
atribui¢do dos valores de utilidade (Goodwin & Wright, 2004). A forma aqui proposta para
obtencdo da utilidade, por sua vez, baseia-se no uso de preferéncias sobre indicadores
contabeis/financeiros ¢ de medida de desempenho representada pelo indice de Sharpe,
constituindo-se portanto em um método intrinsecamente associado a pratica profissional do
agente, ao contrario das formas usuais de atribuicdo, baseados em loterias abstratas as quais
certamente nao traduzem com precisdo suas utilidades. Os resultados encontrados
demonstraram uma relagdo positiva entre os indices de Sharpe calculados para as agdes
selecionadas e as preferéncias de cada analista. Além disso, a analise das carteiras dos
analistas, efetuada a partir da comparagdo entre risco e retorno e considerando suas
respectivas fronteiras eficientes, apresentou perfil propenso ao risco para todos os quatro
profissionais. Finalmente, vale ressaltar que o trabalho deve ser considerado como uma
proposta de metodologia para obten¢do do perfil de analistas de investimento. Tal observacao
significa que os valores finais obtidos, baseados em amostra tdo pequena de analistas e
empresas, nao devem ser entendidos sequer como estudo de caso, mas apenas resultados reais
comprobatdrios da viabilidade de aplicag¢do da proposta.

Palavras-chave: Metodologia AHP, Fun¢do Utilidade, Perfil de risco/retorno, Fronteira
Eficiente
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1. Introducio

A operacao dos mercados de renda variavel na tltima década atingiu um novo patamar
de importancia e tamanho na economia mundial, consequéncia de varios fatores, estando entre
eles, a melhoria da capacitacdo dos analistas, a mudanga no arranjo juridico das corretoras e
as operacoes cross-borders. Em dezembro de 1990, a Federagdo Mundial de Bolsas (WFE)
contava com 38 membros e em junho de 2002 esse nimero havia atingido 56 membros. Deve-
se ressaltar que os capitais transacionados evoluiram em gradiente bem maior.

A busca pelos elementos que mais influenciam o valor de negociacdo das agdes no
mercado tem sido uma constante por parte de expressivo numero de pesquisadores,
académicos e praticos, ligados ao mercado financeiro. Entretanto, a literatura sobre o assunto
ndo fornece uma resposta definitiva a respeito da questdo, o que ja ¢ esperado, haja vista que
as pesquisas empiricas realizadas ndo apontaram até o momento um grupo de indicadores
financeiros que guardem significativa correlagdo com o valor das acdes.

De fato, apesar da existéncia de medidas baseadas em valor, tais como o Valor de
Mercado Adicionado (MVA) e o Valor Econdmico Adicionado (EVA) - em que a segunda
delas tem sido usada como proxy da extensdo pela qual a empresa agregou valor aos
acionistas, além de base para determinacdo da remuneragao dos gestores (Brigham, Gapenski,
& Ehrhardt, 1997) — ndo ha resultados consistentes que apontem para uma relagdo sistematica
com o retorno das agdes. A dificuldade de se realizar previsdes no mercado de renda variavel
com base em indicadores contdbeis e financeiros ¢ explicada por varias razdes, dentre as
quais:

e Os precos das agdes de uma empresa sdo afetados tanto por seu desempenho atual
quanto por expectativas de desempenho futuro, o que nem sempre ¢ captado por
indicadores;

e Praticas contabeis diferentes prejudicam o estabelecimento de relagdo consistente entre
valor da acdo e o indicador adotado.

Trabalhos como os de Catapan e Catapan (2006) indicaram ndo haver relagdo
significativa entre EBIT, retorno sobre patrimonio (RSPL) e prego das agdes em empresas do
setor elétrico. Por sua vez, o trabalho de Okimura e Sousa (2004) demonstra que a relagao
entre o pre¢o da agdo ¢ maior quando correlacionada com o EVA do que em relagao ao lucro
liquido, embora ndo se configurem altas medidas de correlagdo. Conforme bem colocado por
Eid Janior e Pereira (2002), determinar parametros que reflitam adequadamente o
desempenho das empresas ¢ ainda um desafio para a teoria das finangas em razao, sobretudo,
da existéncia de inumeras variaveis inter-relacionadas que interferem substancialmente no
movimento do mercado bursatil.

Por sua vez, uma das mais importantes fung¢des dos profissionais da area de
investimento em agdes ¢ a de aconselhar os clientes na formagdo de carteiras que se
conformem ao perfil de risco/retorno dos mesmos. Assim, na busca para compor os portfolios
mais adequados, tais profissionais devem buscar as informacdes supostamente mais
adequadas ao seu trabalho, dentre elas, indices contdbeis e financeiros disponiveis por
servigos como Economatica, Bloomberg, Dun & Bradstreet , Bovespa , BU&F etc.

A operagdo em bolsa, em uma primeira etapa, exige a completa analise das varidveis
macroecondmicas relacionadas ao desempenho da empresa assim como a andlise da
performance do setor em relacdo aos demais. Um método de analise mais pragmatico ¢ a
utilizacdo de modelos baseados em indices bursateis, cujo fim ndo ¢ o célculo de um valor
absoluto para uma empresa, mas uma comparagdo para determinar se essa empresa estd cara
ou barata em termos relativos de mercado. Habitualmente, os critérios de valoracdo se
realizam mediante o emprego de indices bursateis (Pinheiro, 2009).
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E esperado, portanto, que diferentes especialistas se utilizem de distintos grupos de
medidas que lhes sejam mais relevantes como suporte para prever o comportamento das
acoes. Tal expectativa motivou o presente trabalho, em que se procura determinar as
diferengas no perfil dos profissionais do mercado, a partir das escolhas relacionadas a
adequagdo de um conjunto de parametros usados para prever o valor das agdes.

Apresenta-se como objetivo geral a busca pelo conhecimento do perfil de risco de
analistas de investimentos e a sua quantificagdo mediante o emprego de medidas adotadas
pela teoria da decisdao. Com o intuito de demonstrar os efeitos das preferéncias individuais na
selecdo de investimentos em agdes, o trabalho determina curvas de utilidade para uma
amostra de profissionais da area. Ademais, alguns aspectos associados a metodologia adotada
possibilitam:

e (Conhecer as medidas contabeis/financeiras mais apontadas pelos analistas de
investimentos como direcionadoras do das agoes;

e Conhecer a relacdo de preferéncia demonstrada pelo grupo de profissionais do
mercado em relacdo a uma especifica carteira de agdes, baseando-se na ponderacao
atribuida pelos mesmos aos indicadores financeiros apresentados. Com efeito, ao se
utilizar de algumas empresas para ilustrar o processo, foi possivel confrontar os
resultados das preferéncias individuais com os efetivos valores de risco e retorno
apresentados;

e Formar fronteira eficiente especifica para cada analista e criar a respectiva curva de
utilidade. Este ¢ um ponto relevante da metodologia, haja vista que a forma usual de
obter funcdes de utilidade tem se baseado, via de regra, no calculo de equivalentes
certos ou odds ratios (Goodwin & Wright, 2000). Como podera se constatar adiante, o
trabalho propde maneira alternativa de construir curvas de utilidades individuais, a
partir da propria pratica do profissional de investimentos.

O analista de investimentos tem por objetivo principal fazer recomendagdes acerca de
empresas, buscando identificar boas oportunidades de investimento, conciliando os interesses
dos investidores. Como se trata de mercado dindmico e complexo (Boff, Procianoy, &
Hoppen, 2006), a informagdo desempenha papel fundamental para orientar as decisdes, dado
que o mercado ¢ fruto das expectativas dos investidores. Logo, o processo de analise de
mercado depende de fatores tais como disponibilidade e integridade das informagdes. Como
os analistas ndo acessam as mesmas informagdes, seja por preferirem diferentes indicadores
ou por apresentarem diferentes interpretagdes individuais, justifica-se procurar conhecer o seu
perfil, por conta da importancia que apresentam como atores do mercado de capitais.

Como mencionado anteriormente, o método proposto para estabelecer o perfil de risco
dos profissionais de investimento pressupde a criacao de Fungdes de Utilidade (FU), as quais
traduzirdo as suas preferéncias em relagdo ao bindmio risco x retorno. Baseadas no principio
da utilidade esperada, as FU possibilitam converter valores de varias espécies nas
denominadas unidades de utilidade, as quais representam niveis de satisfacdo do decisor
associados aos diversos valores de uma varidvel qualquer. Tais func¢des fazem com que
alternativas diversas possam ser comparadas em termos de uma Unica métrica, viabilizando a
obtengdo de preferéncias entre as decisdes adotadas.

Contudo, uma questdo primordial refere-se ao procedimento adotado para se obter, na
pratica, funcdes de utilidade compativeis com o perfil decisoério apresentado por analistas de
investimento. A forma tradicional tem sido solicitar ao agente que atribua valores monetarios
representativos da satisfagdo equivalente a participar de uma loteria do tipo “Receber R$ X
com probabilidade p ou perder R$ Y com probabilidade /-p” (Moore & Weatherford, 2006). E
de se supor que esse tipo de atribuicdo, por ser baseada em cenario hipotético, ndo seja
aplicavel a situagdes reais, onde estdo envolvidos fatores tais como reputacdo,
responsabilidade, substanciais volumes monetarios, que fazem parte da vivéncia quotidiana
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do tipo de profissional aqui considerado. A ado¢do do Método AHP aplicado a indicadores
contdbeis/financeiros, assim como o seu relacionamento com medidas de desempenho
representada pelo Indice de Sharpe, procurou contribuir com o processo de atribuicdo destas
func¢des de utilidade.

2. Procedimentos de orientaciio para a tomada de decisio: Metodologia AHP

Frequentemente, as pessoas se deparam com a necessidade de tomada de decisdes
complexas. Para tomar uma decisdo, de acordo com Saaty (2008), ¢ preciso conhecer o
problema, necessidade, finalidade, critérios e subcritérios, grupos afetados e as alternativas de
acdo a tomar. Goodwin and Wright (2004) argumentam que andlise ¢ a palavra chave para a
solugdo de problemas complexos, destacando que tais problemas envolvem multiplos
objetivos, incerteza, estrutura complexa e multiplos stakeholders. Estes autores apresentam
diversas técnicas utilizadas para a analise de decisdes envolvendo multiplos objetivos, como
heuristica, arvores de decisdo, diagrama de influéncia, fungdes utilidade, SMART ¢ AHP.

Para os autores, a heuristica ¢ utilizada em situagcdes nas quais as pessoas encaram
decisdes sem suporte e estruturas de analise tendo como fatores essenciais: (i) o tempo
disponivel; (ii) o esforco envolvido; (iii) o conhecimento sobre o ambiente; (iv) a necessidade
de justificar ou nao a escolha a outras pessoas; e (v) o desejo de minimizar conflitos. Por sua
vez, arvores de decisdo podem ser empregadas na andlise em etapas, representando uma
estrutura analitica como suporte aos problemas de analise de decisdo envolvendo incerteza.
Estreitamente relacionado a arvores de decisdo, os diagramas de influéncia resumem as
dependéncias entre os eventos e as a¢des dentro de uma decisao.

A técnica SMART (Simple Multi-Attribute Rating Technique) ¢ sugerida em situagdes
nas quais a incerteza ndo ¢ a maior preocupacao da analise. Saaty (2008) apresenta a técnica
AHP (Analytic Hierarchy Process) como abordagem alternativa ao SMART quando os
problemas envolvem incerteza. As principais etapas da ferramenta sdo: (i) definir a hierarquia
da decisdo; (ii) fazer comparacdes aos pares de atributos e alternativas; (iii) transformar as
comparagdes em pesos € checar a consisténcia das comparagdes do tomador de decisdo; (iv)
usar 0s pesos para obter escores para as diferentes opcdes e tomar uma decisdo provisoria; e
(v) realizar analise de sensibilidade.

A primeira etapa do AHP assemelha-se ao SMART, sendo a principal diferenca a
inclusdo dos cursos de agdo alternativos no nivel hierarquico mais baixo da arvore de valores.
O objetivo geral da tomada de decisdo ¢ colocado no topo, os atributos gerais associados ao
objetivo sdo postos no nivel imediatamente abaixo. Esses atributos podem ser ‘quebrados’
incorporando mais detalhes no préximo nivel. Esse processo continua até o critério essencial
para a tomada de decisdo ser especificado. Finalmente, os cursos de agdo sdo adicionados
(Goodwin & Wright, 2004). A Figura 1 representa um modelo de arvore de valores.

Na segunda etapa, para cada divisdo na hierarquia, a importincia do atributo ¢
comparada com todos os outros atributos descendentes de um mesmo nivel superior da arvore
de valores. A escala de valores recomendada por Saaty (2008) vai de 1 (igualmente
importante) a 9 (extremamente mais importante). Cada conjunto de comparagdes pode ser
representado em uma matriz, sendo que os nimeros na matriz indicam o quanto as linhas sao
mais importantes em relagdo as colunas. Numeros fracionarios indicam que o atributo da
coluna ¢ mais importante. O processo ¢ repetido até incluir as preferéncias relativas aos cursos
de acdo em relagdo a cada nivel hierarquico mais baixo.

A terceira etapa converte os dados de cada tabela em um conjunto de pesos,
automaticamente normalizados em soma 1. Segundo Saaty (2008), o AHP usa as prioridades
obtidas a partir da comparagdo para obter os pesos no nivel imediatamente inferior. O
processo também deve ser repetido até o nivel hierdrquico mais baixo. Junto com os pesos, o
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AHP também calcula um indice de inconsisténcia, com a finalidade de alerta o tomador de
decisdo sobre qualquer inconsisténcia em relagdo as comparagdes que foram feitas. Um indice
zero indica consisténcia perfeita.

objetivo
geral
atributo Atributo
geral 1 Geral 2
atributo A atributo B atributo C atributo D atributo E
Agdo Acdo Acdo Acgdo Acdo
X X X X X
Agdo Acdo Acdo Acgdo Acdo
Y Y Y Y Y

Figura 1: drvore de decisio.
Fonte: elaborado pelos autores.

Na quarta etapa ha a combinagdo de pesos para uma tomada de decisdo provisoria. Os
escores para cada curso de a¢do sdo calculados pela soma dos produtos de todos os pesos dos
atributos gerais ao curso de agdo especifico, devendo ser selecionado provisoriamente o curso
de agdo de maior escore. Finalmente, a ultima etapa ¢ destinada a realizacdo de analise de
sensibilidade, pois ¢ importante examinar quanto o curso de agdo preferido ¢ sensivel a
mudancas no julgamento feito pelo tomador de decisao.

Dentre as forgas da ferramenta AHP, destacam-se: (i) estruturagdo formal do problema;
(i1) simplicidade da comparagdo aos pares; (iii) possibilidade de checagem das redundancias;
e (iv) versatilidade. As criticas apresentadas sdo: (i) conversao de comparacdes verbais em
escala numérica; (ii) problemas com a escala de 1 a 9; (iii) aderéncia das respostas as
questdes; e (iv) o numero de comparagdes requerido pode ser grande.

Como exemplos de uso do AHP, Frezatti, Guerreiro, Aguiar e Gouvéa (2007)
empregaram a técnica para investigar o relacionamento entre perfis da contabilidade gerencial
e de planejamento de empresas. Gazzaneo (2008) utilizou a ferramenta para pré-selecdo de
ativos em uma tomada de decisdo de investimentos. Oyatoye, Okpokpo and Adekoya (2010)
aplicaram o AHP na sele¢do de portfolio de investimento no setor bancéario. Machado, Gomes
e Chauvel (2008) propuseram o uso do AHP como apoio a decisdo da anélise de estratégias de
marketing. Lee and Kozar (2006) aplicaram a abordagem para analisar o papel de um website
no sucesso do comérceio eletronico.

3. Funcgoes de Utilidade

De acordo com Ragsdale (2004, p. 798),
a teoria da utilidade assume que cada tomador de decisdo possui uma fungdo
utilidade que traduz cada possivel retorno de um problema em uma medida ndo
monetaria conhecida como utilidade. A utilidade de um retorno representa o
valor associado a um determinado resultado de uma alternativa de decisdo feita
pelo tomador.
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Uma hipotese fundamental que orienta a andlise do comportamento do tomador de
decisdo ¢ a racionalidade, i.e., assume-se que ele ¢ capaz de avaliar as diferentes alternativas
que lhes sdo postas e escolher aquele que lhe garante o maior nivel de satisfacdo ou utilidade
possivel (Varian, 1992). Vale ressaltar, entretanto, que essa hipdtese vem sendo disputada
pela teoria das finangas comportamentais que, através de experimentos ¢ analises
psicolodgicas, coletou evidéncias de que nem sempre os agentes sdo tdo racionais assim
quando encaram decisdes arriscadas em um contexto de assimetria de informagdo (Mosca,
2009).

Mais especificamente, dependendo de suas caracteristicas e preferéncias, ¢ possivel
perceber diferentes atitudes em relacdo a riscos e retornos por parte dos tomadores de decisao.
Eles podem ser classificados como sendo neutros em relagdo ao risco, quando tomam
decisdes com base no valor médio esperado, i.e., quando a utilidade do retorno esperado ¢
igual a utilidade esperada do retorno. Serdo avessos ao risco, quando suas utilidades marginais
sdo decrescentes em relacdo ao retorno, i.e., quando a utilidade do retorno esperado ¢ maior
que a utilidade esperada do retorno. E, finalmente, propensos ao risco, quando suas utilidades
marginais crescem com o retorno, ou seja, quando a utilidade do retorno esperado ¢ menor
que a utilidade esperada do retorno (Allen, Doherty, Mansfield, & Weigelt, 2005; Ragsdale,
2004; Petersen & Lewis, 1999; Varian, 1992).

Uma das modalidades propostas para a criagao das FUs para agentes avessos ao risco
baseia-se no coeficiente de aversdo ao risco, definido pela expressio —U '(x)/U’(x), que
representa a 2* derivada da fun¢do utilidade, dividida pela 1* derivada, também conhecido
como Coeficiente de Arrow-Pratt (Mas-Collel, Winston & Green, 1995). De fato, ndo ¢ dificil
construir tal tipo de funcdo através de um modelo recursivo baseado em coeficientes
angulares da forma ak = (1-CARk)ak-1, para o caso de fungdes lineares por partes. Entretanto,
apesar da existéncia de métodos para a modelagem adequada de fungdes tal como o descrito
acima, insiste-se aqui em um ponto crucial que ¢ o de determinar cada um dos pontos da
distribuicdo {x, U(x)}, obtida, como destacado acima, por métodos dissociados da realidade
vivenciada pelo agente tomador da decisao.

Assim, uma das justificativas para o presente estudo ¢ o propodsito de determinar um
método de atribui¢do de utilidades de forma intrinseca a atividade sobre a qual a FU sera
aplicada. Com efeito, de acordo com a descricdo metodologica apresentada mais adiante, a
FU serd associada diretamente ao bindmio risco x retorno adotado pelo profissional de
investimentos.

De fato, uma situacao particularmente interessante se d4 quando a utilidade ¢ mensurada
indiretamente contemplando a relagdo entre risco e retorno através de curvas de indiferenga.
No caso, diferentemente de outras decisdes dos agentes, as curvas de indiferenca sdo
positivamente inclinadas, como exemplifica a Figura 2 (Allen, et al., 2005; Petersen & Lewis,
1999).

Mais especificamente, a Figura 2 descreve o tradeoff entre risco e retorno enfrentado
por um agente que decide pela a alocagdo de dois ativos, sendo um sem risco € o outro
bastante arriscado. No caso, R daria o retorno esperado do agente quando ele opta por investir
todos os seus recursos no ativo sem risco. Ja T seria o ponto em que ele investe tudo no ativo
arriscado. Neste caso, o retorno esperado seria bem mais elevado, mas assim seria o risco
incorrido (Allen et al., 2005; Petersen & Lewis, 1999).

Entdo, para determinar a sua decisdo 6tima, que ocorre no ponto S, o agente deve
considerar essa relagdo entre risco e retorno esperado com as suas preferéncias, que sdo dadas
pelas curvas de indiferenca acima (Allen et al., 2005; Petersen & Lewis, 1999). Mas, afinal,
por que as curvas de indiferenca sdo positivamente inclinadas nesse caso? Porque, em geral,
os tomadores de decisdo preferem menos risco a mais risco. Entdo, para incorrer em mais
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risco, ele deve ser compensado com um retorno mais elevado (Allen ef al., 2005; Petersen &
Lewis, 1999).

Retorno Curvas de
Esperado Indiferenca

/7

Risco

Figura 2: Curvas de indiferencas.
Fonte: Adaptado de Allen, W. B., Doherty, N. A., Mansfield, E., & Weigelt, K. (2005). Managerial Economics:
theory, applications, and cases. 6™ ed. Nova York: W. W. Norton & Company.

No caso do presente trabalho, a andlise sera mais complexa, pois, serdo comparados
varios ativos arriscados, fazendo-se necessaria a utilizacdo de uma metodologia mais
complexa, que serd mais bem detalhada na metodologia.

4. Metodologia

O presente estudo apresenta uma proposta de metodologia voltada para quantificar e
analisar o perfil de risco/retorno dos profissionais de investimento. Por conta da reduzida
quantidade de profissionais entrevistados, os resultados ndo pretendem expressar medidas que
possam ser generalizadas, ndo tendo havido, portanto, pretensdo de se fazer estudo de caso.
Contudo, como poderd ser observado posteriormente, nada impede a extensdo de sua
aplicagdo para quaisquer outros grupos com maior namero de participantes.

Foram seguidas as etapas abaixo, para a obten¢do das func¢des de utilidade dos analistas
de investimentos:

4.1. Formagao da arvore de valor para cada analista

Esta etapa consistiu na atribuicdo de pesos a cada indicador contédbil/financeiro e sua
correspondente aplicagdo a uma amostra de empresas, de acordo com o método AHP. A
Figura 3 permite resumir o processo, sendo k o nimero de indicadores definido e n o ntimero
total de acdes distintas analisadas no processo.

Atribui¢do do escore
| | ] ]

Indicador 1 (W1) Indicador 2 (W2) Indicador 3 (W3) ... Indicador k (Wk)

Figura 3: Arvore de deciséo.
Fonte: elaborado pelos autores.
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Os indicadores foram escolhidos dentre os constantes do software Economatica, o qual
¢ extensivamente utilizado pelos profissionais de investimentos, consistindo de:
e Preco/Lucro (P/L): Preco por agdo dividido pelo lucro por acao;
e Price Sales Ratio (PS): Prego por acgao dividido pelo faturamento por acao;
e Preco/EBITDA (PEy): Prego por acdo dividido pelo EBITDA por agao;
e Preco/FIx Cx Livre (PFCy): Preco por acdo dividido pelo fluxo livre de caixa por acdo;
e Dividend Yld (Div): Valor do dividendo por a¢ao;
e Valor de Mercado (VM): Valor da agao multiplicada pelo total de agdes no mercado;
o FEnterprise Value (EV): Valor do PL;
e EV/EBIT da classe (EVEy): Relacdo entre PL e lucro operacional .

J& as empresas consideradas foram em ntimero de 17, representando 20 acdes distintas,
com maior volume negociado em acdes no ano de 2010, que, segundo o servigo Economatica,
disponibilizaram todos os indicadores adotados. Foram elas: Petrobras (Petr3, Petr4), Vale
(Vale3, Vale 5), Usiminas (Usim5, Usim6), Ambev (Ambv4), BVM&F (Bvmf3), Brasil
Foods (Brfs3), CEMIG (Cmig4), PDG Realty (Pdgr3), CCR Rodovias (Ccro3), Vivo
(Vivo4), Redecard (Rdcd3), Cielo (Ciel3), Natura (Natu3), Pao de Agucar(Pcar5), Eletrobras
(Elet6), JBS SA (Jbss3) e Lojas Renner (Lren3).

Para a geracdo dos pesos dos indicadores, foi realizada entrevista a partir de uma
amostra contemplando 4 analistas de investimentos, selecionados a partir dos critérios: (1)
Pertencer a APIMEC (Associacdo dos Profissionais de Investimentos no Mercado de
Capitais); (2) Possuir mais de 10 anos de experiéncia profissional e (3) Ter reputacao
reconhecida no mercado financeiro. Solicitou-se a cada um deles que atribuisse pontuacao a

matriz formada pelos indicadores financeiros, de acordo com a escala preconizada pelo
método AHP (Tabela 1).

Tabela 1

Escala de percep¢io
Percepcao Pontuagdo(w)
Igualmente preferivel 1

De igualmente para moderadamente preferivel

Moderadamente preferivel

De moderadamente para fortemente preferivel

Fortemente preferivel

De fortemente para muito fortemente preferivel

Muito fortemente preferivel

De muito fortemente para extremamente preferivel

Extremamente preferivel 9
Fonte: Shimizu, T. (2001). Decisdo nas organizagdes. (p. 296) Sdo Paulo: Atlas.

R[N ||k (W

A matriz apresentada foi a tradicional utilizada pelo Método AHP e serviu para que o
analista atribuisse um numero no intervalo [1, 9], permitindo-se valores fracionarios,
conforme a sua preferéncia, de acordo com a Figura 4. A aplicagdo do método (Winston,
2000) possibilitou inicialmente a obtencao de pesos para cada um dos indicadores (W;).

Indicador P/L PE, OS EVE,
P/L 1 W]z W13 Wlk
PEb 1/W12 1 W23 W2k
OS 1/ W3 1/ Wo 1 Wi

EVE, 1/ Wy 1/ Wy 1/ W 1

Figura 4: Matriz de percepcio.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Em seguida, normalmente na aplicagao usual do AHP, o respondente seria induzido a
manifestar a sua percepcdo a respeito da posi¢do da empresa em relagcdo a cada um dos
indicadores, segundo os registros do software Economatica, usando a mesma escala adotada
acima, o que poderia gerar problemas de inconsisténcias nas respostas. Portanto, visando
contornar este problema, utilizou-se um artificio para se calcular os escores associados a cada
empresa da amostra de acordo com as variaveis selecionadas para a andlise. No caso, para
cada uma dessas variaveis foram calculados os nove decis, gerando assim dez grupos
distintos: o dos 10% menores, o dos 10% seguintes e assim por diante até o dos 10% maiores
valores. Desta forma, para indicadores do tipo “quanto maior, melhor”, os elementos do
mesmo grupo sdo avaliados como 1 na matriz de comparagdes. A comparagdo entre um
elemento do sexto grupo em relagdo a um do segundo grupo, por exemplo, seria computada
como sendo igual a 4 (= 6 -2). J& a comparacdo entre um elemento do segundo grupo em
relacdo a um do sexto grupo seria dada pelo inverso da relacdo anterior, ou seja, Y. O
importante ¢ que nenhuma das comparacdes gere valores superiores a 9. No caso de
indicadores do tipo “quanto menor, melhor”, foi utilizado o mesmo artificio e, em seguida, as
matrizes geradas foram transpostas.

Entdo, com base nas comparagdes efetuadas pelo método descrito acima, multiplicaram-
se os W; pelas comparacdes efetuadas para cada indicador o que resultou em um escore
associado a cada empresa. Assim, obteve-se um escore associado a cada empresa,
representativo, portanto, das percepcdes de cada um dos respondentes e doravante
denominado (E;). Com o propdsito de adotar a tradicional escala das fungdes de utilidade,
realizou-se transformagao linear sobre os E;  resultando em valores no intervalo [0,1].

4.2. Associacao do escore atribuido pelo analista com o risco / retorno da empresa

Pelo fato de se dispor de todas as informagdes associadas a cada empresa, tal como a sua
rentabilidade (disponibilizada diretamente pela Economadtica por intermédio da variavel %
Lucro no Preco da Acdo) e o risco, calculado pelo desvio-padrao dos retornos, foi possivel
determinar uma medida tnica do desempenho da agfo, aqui representada pelo Indice de
Sharpe (Francis, 1991), dado por:

F—R
55: _gf_

2

onde:

K - Média dos retornos no ano de 2010;

R - Retorno livre de risco, representada pela Selic média de 2010;

6 - Desvio-padrdo dos retornos no ano de 2010

Em seguida, para cada um dos 4 analistas, relacionou-se os escores das agdes das
empresas (atribuidos pelo AHP) ao Indice de Sharpe, resultando em uma tabela para cada
analista no formato da Figura 5. A partir dos dados de cada tabela, calculou-se o coeficiente
de correlagdo ordinal de Spearman, que representou uma medida de associacdo do
desempenho da empresa com a percepcao do analista. Tal coeficiente ¢ pode ser obtido por:

r=1-[6Ld /nn" —1]],

onde d representa a diferenca entre os ranks de Ei e Si e n, o nimero de ac¢des distintas das
empresas selecionadas (Mcclave & Benson, 1990).

Com base nessas informacdes, foi também possivel obter uma representacdo grafica
para os valores percebidos, ao relaciond-los com os pontos representativos do risco e retorno
das agdes (sintetizados pelo Indice de Sharpe), na forma de fungdo de utilidade. Tal
representacao se coaduna com o propdsito das fungdes utilidade, qual seja, o de atribuir valor
a partir de medidas efetivas de um experimento.

9
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Acdo Escore (E)) Indice de Sharpe (S))
1 E, S
2 E, Sy
3 E, S5
N E, Sy

Figura 5: Escores para cada analista.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Finalmente, o posicionamento real das a¢des em relacdo ao risco e retorno possibilitou
ainda a obtencdo de uma fronteira eficiente para as a¢cdes. Entdo, considerando-se os escores
Ei, que indicam a posi¢ao relativa (em escala de 0 a 1) manifestada por cada analista a partir
das suas preferéncias, ¢ possivel ilustrar as principais escolhas dos analistas em relacdo a
fronteira, na forma da Figura 6.

Retorno

Eripre
L

Eripri
iE:d
Erprl
1Ey

Risce

Figura 6: Principais escolhas de cada analista e a fronteira eficiente.
Fonte: Elaborado pelos autores.
A seguir ¢ feita a analise dos resultados obtidos seguindo a metodologia apresentada.
5. Anailise dos resultados
Apbs o preenchimento da matriz de percepcdo, quando os analistas definiram a

importancia dos oito indicadores selecionados comparados dois a dois, foram calculados os
pesos para os indicadores segundo a visdo de cada analista. A Tabela 2 relaciona tais pesos.

Tabela 2
Pesos dos indicadores
Indicador Analista

A.l A2 A3 A4
Prego / Lucro 0,40 0,06 0,01 0,33
Price Sales Ratio 0,17 0,04 0,03 0,07
Prego / EBITDA 0,16 0,25 0,24 0,11
Prego / Flx Cx Livre 0,11 0,16 0,29 0,11
Dividend Yld 0,09 0,12 0,05 0,11
Valor de Mercado 0,03 0,02 0,05 0,11
Enterprise Value 0,02 0,01 0,05 0,07
EV / EBIT da empresa 0,02 0,33 0,29 0,08

Fonte: Elaborado pelos autores
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Como ¢ possivel perceber, em termos dos indicadores considerados, as opinides dos
analistas apresentam algumas diferencas importantes. Por exemplo, os analistas 1 e 4
atribuiram pesos bastante elevados para a razdo preco lucro, ao passo que os analistas 2 e 3
geraram pesos mais baixos. Ha situacdes também de indicadores com pesos razoavelmente
semelhantes entre todos eles, como no caso do Dividend Yield, por exemplo.

Dando sequéncia a aplicacdo da técnica de AHP, foram calculados os escores
associados a cada uma das 20 ac¢des selecionadas para a analise, assim como o Indice de
Sharpe para cada uma delas, apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
indice de Sharpe e escores finais das empresas
Acdio indice de Escores
Sharpe Al A2 A3 A4
ambv4 -9,59  0,0215 0,0207 0,0225 0,0304
brfs3 -25,88  0,0324 0,0329 0,0508 0,0320
bvmf3 -16,81  0,0176 0,0166 0,0150 0,0225
ccro3 -26,87  0,0303 0,0391 0,0522 0,0352
ciel3 0,18 0,0541 0,0767 0,0649 0,0554
cmig4 -0,72  0,0404 0,0682 0,0561 0,0469
elet6 0,73  0,0818 0,0555 0,0412 0,0787
jbss3 -4,58  0,0949 0,0362 0,0336 0,0736
Iren3 -25,62  0,0212 0,0184 0,0169 0,0168
natu3 -15,66  0,0177 0,0147 0,0151 0,0173
pcar5 -11,94  0,0456 0,0362 0,0469 0,0333
pdgr3 -2,20  0,0226 0,0290 0,0358 0,0221
petr3 1,24 0,0853 0,0872 0,0913 0,0902
petr4 1,84 0,1039 0,0921 0,0932 0,1041
rdcd3 0,08 0,0511 0,0571 0,0451 0,0505
usim5 -1,37  0,0529 0,0525 0,0617 0,0448
usim6 -0,95  0,0584 0,0617 0,0664 0,0482
vale3 0,21  0,0571 0,0787 0,0743 0,0696
vale5 0,61 0,0756 0,0888 0,0830 0,0837
vivo4 -0,43  0,0358 0,0378 0,0341 0,0445

Fonte: Elaborado pelos autores

Quando os escores finais por agdo sdo considerados, conforme a Tabela 3, verifica-se
que, apesar de algumas divergéncias encontradas na avaliacdo das variaveis por parte dos
analistas, os pesos encontrados mostram-se razoavelmente parecidos, como ilustra com mais
precisdo a Tabela 4, abaixo, que apresenta as correlagdes dos escores finais das agdes
conforme cada um dos analistas. No caso, basecando-se nos valores dessas correlagdes, os
escores dos analistas 1 e 4 e dos analistas 2 e 3 parecem estar mais proximos entre si.

Tabela 4
Correlacao dos escores finais dos analistas
A.l A2 A3 A4
Al 1,0000 0,7495 0,6984 0,9505
A2 0,7495 1,0000 0,9376 0,8530
A3 0,6984 0,9376 1,0000 0,7795
A4 0,9505 0,8530 0,7795 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

As correlagdes ordinais de Spearman entre o Indice de Sharpe e os escores finais por
acdo de cada analista sdo apresentadas na Tabela 5. Como todas as correlagdes apresentadas
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sdo positivas e estatisticamente significantes a 1% (em todos os casos, p-valor < 0,01), entdo,
¢ possivel concluir que os agentes tenderam a atribuir maiores pesos para as acdes que
apresentam maiores valores para o Indice de Sharpe, isto &, para as a¢des com os maiores
retornos ponderados pelo risco.

Tabela 5
Correlacao dos escores finais dos analistas
Discriminagdo A.l A2 A3 A4
Correlagdo Ordinal de Spearman 0,7714 0,8301 0,6421 0,8451
tobs 5,14 6,32 3,55 6,71
P-valor 0,0001 0,0000 0,0023 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme foi mencionado anteriormente, foi considerada, para cada analista, a relagdo
entre os escores finais das agdes (obtidos pelo Método AHP) e os seus respectivos Indices de
Sharpe, fornecendo uma estimativa das suas utilidades. No caso, foi considerada que a relacao
entre as variaveis citadas assumem a forma de uma funcdo exponencial, cujos resultados sdo
apresentados através da Figura 7.
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fndice de Sharpe indice de Sharpe
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*
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indice de Sharpe indice de Sharpe

Figura 7: Graficos da relaciio dos escores finais dos analistas e o Indice de Sharpe
Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com os resultados encontrados, mais uma vez se verificou uma relagao
positiva entre os indices de Sharpe das agdes com as preferéncias dos analistas. No caso,
comparando-se os coeficientes estimados do termo exponencial de cada um deles, observa-se
que o analista 2 ¢ aquele cuja utilidade (aproximada aqui pelos escores) mais cresce dado um
aumento no Indice de Sharpe. Mais especificamente, para esse analista, uma agdo cujo
referido indice seja uma unidade maior que o de outra, tenderia a ter um escore
aproximadamente 4,1% maior que o da outra.
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Por este mesmo critério, a menor sensibilidade dos escores a variacdes no Indice de
Sharpe seria dada para o analista 3, cuja elevacdo esperada no escore de uma agdo seria de
3,1% para cada unidade adicional no indice de Sharpe. Vale ainda salientar que, uma vez que
as funcgdes estimadas foram do tipo exponencial, variagdes idénticas no indice de Sharpe
geram aumentos cada vez maiores, em termos absolutos, na comparagdo dos escores entre as
acoes.

Finalmente, com base nos escores finais, foi possivel elencar as cinco principais
escolhas dos analistas em termos das ag¢des analisadas e comparar os seus posicionamentos
com a fronteira eficiente determinada para as agdes a partir das comparagdes entre risco €
retorno, cujos resultados sdo apresentados na Figura 8.
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Figura 7: Carteiras dos analistas
Fonte: Elaborado pelos autores

A figura 8, composta por 4 graficos, mostra as carteiras criadas em consequéncia das
preferéncias de cada analista. O conteido de cada grafico ¢ o mesmo, mudando apenas a
indicagdo das agdes presentes nas carteiras de cada analista. O eixo vertical representa o
retorno obtido com cada um dos papéis e o eixo horizontal representa o risco inerente a cada
um dos papéis, medido pelos desvios dos retornos no ultimo ano. A linha representa a
Fronteira Eficiente, e apresenta em seus vértices os papéis IREN3, CMIG4, PETR4 ¢ ELET6.

Os codigos das agdes que compdem as carteiras dos analistas aparecem precedidos do
numero de ordem de escolha quando da composicao da carteira. Como comentario, todas as
carteiras tiveram como primeira a¢do escolhida a PETR4. As quatro carteiras aqui mostradas
apresentam perfil propenso ao risco. Todas as agdes que compdem as carteiras estdo
localizadas bem proximas ao ultimo vértice da fronteira eficiente, ou seja, a PETR4.

Em uma andlise primaria, pode-se perceber que as preferéncias dos analistas 1 e 4
levam a um perfil muito propenso ao risco. As duas carteiras sd3o compostas pelas mesmas
acoes. Mas deve ser observado que a ordem de escolha dos papéis na carteira ¢ diferente.
Ambos tém em suas carteiras a agdo ELET6, a mais arriscada dentre as 20 a¢des presentes no
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estudo. Além disso, também aparece em suas carteiras a acdo JBSS3, de pior relagcdo Risco X
Retorno dentre as 20 relagdes existentes.

J& para os analistas 2 e 3, a mesma analise inicial permite constatar um perfil propenso
ao risco. Suas carteiras possuem 4 acgdes semelhantes. A diferenca reside na quinta agdo
escolhida, tendo as preferéncias do analista 2 levado a agdo CIEL3, de melhor relagdo risco x
retorno, e as preferéncias do analista 3 levado a acdo USIM6, de melhor relacdo risco x
retorno.

Pode-se afirmar que as preferéncias do analista 1 levaram a criacdo da carteira de pior
performance e que as preferéncias do analista 2 levaram a criagdo da carteira de melhor
performance.

6. Conclusao

A funcdo primaria dos analista de mercado ¢ a da orientar a decisdo dos investidores,
através da analise da conjuntura macroeconomica e dos indicadores das empresas dentro de
cada setor. A ordenagdo e a ponderacdo da importancia desses indices ¢ da esfera pessoal de
cada analista, com origens em sua formacao técnica, ética e cultural. Consequentemente, a
constitui¢do e manutencdo de carteiras de agodes, realizadas apds exaustivas analises, tem
componente subjetivo importante.

Desta sorte, buscando a adequa¢do do nivel de risco/retorno das carteiras sugeridas ao
perfil de risco/retorno dos clientes, os analistas deveriam priorizar os indicadores que formam
carteiras mais adequadas, mesmo que desrespeitando suas preferéncias pessoais.

A implementacdo da técnica AHP foi bastante detalhada objetivando o perfeito
entendimento do leitor. As principais qualidades do AHP, quais sejam, a estruturagdo formal
do problema e a simplicidade de comparagdo de pares foram demonstradas e comprovadas.

Devido a pequena quantidade de papéis para investimento e a pequena amostra de
preferéncias, as carteiras criadas foram muito semelhantes. Mas, mesmo assim, pdde-se
perceber que hd consequéncias no perfil risco/retorno das carteiras geradas para diferentes
padroes de preferéncias.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o objetivo geral do presente trabalho foi atingido,
qual seja, a busca por uma metodologia para o conhecimento do perfil de risco de analistas de
investimento e a sua quantificacdo mediante o emprego de medidas adotadas pela teoria da
decisao.

Quando da aplicacdo dos questionarios, a APIMEC CE interessou-se pelo modelo e
convidou o grupo de pesquisadores deste trabalho a ampliar o escopo para a totalidade dos
analistas associados. Este proximo estudo se dard em duas etapas, sendo a primeira
constituida da aplicacdo de um questionario para encontrar os indices mais utilizados pelo
mercado e, ap0s, a aplicacdo do questionario de preferéncias dos analistas, pelo método AHP.
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