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Resumo:Este artigo tem por objetivo aplicar o0 método multicritério SAPEVO-M, a fim de obter a
distribuicdo de um aporte financeiro em um portfdlio composto por oito tipos de investimentos presentes
no mercado brasileiro, dos quais quatro sdo de natureza de renda fixa e quatro de renda variavel. Serdo
considerados os critérios de liquidez, risco, volatilidade e rentabilidade. Para a estruturacdo do problema,
foram consultados trés decisores com os seguintes perfis de investimento: conservador, moderado, e
arrojado. Mediante os dados estabel ecidos, foi realizada a andlise de cadatipo de investimento, aluz dos
critérios definidos, resultando na hierarquizacdo quantificada das alternativas. Em face ao exposto, o
método SAPEVO-M mostrou-se muito eficiente ao ser aplicado, tanto na classificagdo das aternativas,
guanto na composic¢do do portfdlio de investimentos, apresentando uma carteira diversificada e segura,
levando em consideracéo a opinido de multiplos decisores de diferentes perfis.

Palavras Chave: SAPEVO-M - Investimentos - Portfélio - Multicritério - Pesquisa Operacional
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1. INTRODUCAO

Segundo Soares (2015), a palavra investimento é presenca frequente na informacao
que nos chega a cada dia. Ora é porque o governo esta a conduzir uma politica agressiva de
atracdo de investimento estrangeiro, visando a implantacdo de novas empresas em territorio
nacional, ora é porque sdo propostas a todos e a cada um, formas de aplicacdo de poupancas,
através do investimento em ativos financeiros que oferecem a expectativa, por vezes a
certeza, de uma dada remuneracao.

Para um investidor iniciante é natural se deparar com alguns questionamentos
pertinentes, tais como: Onde investir? Por quanto tempo deixar o capital aplicado? Qual o
risco associado? Assim, saber como e onde distribuir os recursos é essencial para alcancar o
objetivo almejado. Segundo Rotela Junior et al. (2014), fundos de renda fixa e poupanca, que
representaram grande parte dos portfdlios investidos nas ultimas décadas, vém perdendo
atratividade em funcéo da queda das taxas de retorno, 0 que ocorre em um uma economia em
estabilizacdo, como € o caso da brasileira.

Para Ceretta e Costa (2001), dependendo do perfil do investidor, este apresenta-se
mais ou menos propenso a assumir riscos em prol dos possiveis ganhos provenientes de suas
aplicacdes. Ao buscar a diversificacdo da carteira de investimentos, o investidor busca reduzir
a sua exposig¢éo ao risco individual dos ativos (BASILIO, 2017).

Nesse contexto, as técnicas de Pesquisa Operacional (PO) tém demonstrado boa
aplicacdo na area financeira, especialmente na avaliacdo de portfélios financeiros.

A aplicacdo de métodos quantitativos na sele¢do de carteiras podem ser encontradas
nos estudos de Powers e McMullen (2000), Gregouriou (2007), Choi e Murthi (2001), Basso
e Funari (2001), e Ceretta e Costa Junior (2001), obtendo resultados positivos.

A otimizacéo dos portfélios foi por muitos anos vista como um desafio no emprego de
técnicas para selecdo das melhores alternativas para a relacdo entre risco e retorno que dado
grupo de ativos formam, conforme acenado por Aouni et al. (2013), entretanto, Steuer et al.
(2007) propuseram a inclusdo de critérios adicionais a serem relevados para a elaboracéo de
portfdlios, tais como liquidez e preferéncias pessoais, por exemplo. Nesta abordagem de
selecdo multicritérios, monta-se os cenarios de decisdes.

Nestes cenarios, em que a tomada de decisdo se da em meio a diversos critérios a
serem ponderados para se concluir a escolha, os métodos multicritério surgem como
ferramentas para auxiliar o tomador individual de decis@o ou determinado grupo de decisores
neste processo. Os primeiros estudos sobre a aplicabilidade de apoio multicritério a decisdo
no campo das financas tiveram inicio em meados do seculo XX (STEUER e NA, 2003).

De um modo geral, o resultado pretendido em determinado problema de Apoio
Multicritério a Decisdo (AMD) pode ser identificado entre quatro tipos de problematica de
referéncia, descritas por Gomes e Gomes (2019) como:

a) Problematica P.a — visa esclarecer a deciséo pela escolha de um subconjunto de
alternativas o mais restrito possivel. Portanto, o resultado pretendido é uma
escolha;

b) Problematica P.p — visa esclarecer a decisdo por uma triagem resultante da
alocacdo de cada alternativa a uma classe (ou categoria). Portanto, o resultado
pretendido é uma acéo de classificacéo;

c) Problematica P.y — visa esclarecer a decisdo por uma organizagdo obtida pelo
reagrupamento de parte ou de todas as acGes em classes de equivaléncia, que sdo
ordenadas de modo parcial ou completo, conforme as preferéncias do(s)
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decisor(es). Portanto, o resultado pretendido é um procedimento de ordenacao ou
ranking; e

'V

d) Problematica P.5 — visa esclarecer a decisdo por uma descricdo das acdes e de suas
consequéncias. Portanto, o resultado pretendido é um procedimento cognitivo ou
uma descricéo.

Neste artigo, propde-se uma quinta problematica, P.E, que seria a problematica da
distribuicdo. Visa esclarecer a deciséo pela reparticdo de um todo em quantas partes forem
necessarias de acordo com opcdes pre-definidas, resultante das preferéncias entre o0s
decisores. Portanto, o resultado pretendido ¢ um procedimento de distribuicdo ou diviséo
percentual. Neste trabalho sera empregado o método SAPEVO-M como ferramenta para a
solucéo do problema.

O método SAPEVO-M (Simple Aggregation of Preferences Expressed by Ordinal
Vectors - Multi Decision Makers) representa uma nova versdao do método de AMD ordinal
SAPEVO, proposto inicialmente por Gomes et al. (1997), para problemas especialmente do
tipo P.y. Esta evolugdo da versdo original estendeu o emprego do método para multiplos
decisores (TEIXEIRA et al. 2019a).

Este artigo visa, portanto, introduzir a aplicacdo do método SAPEVO-M na
problematica de distribuicdo, especificamente para a escolha de opg¢des de investimento e
divisdo de recursos em uma carteira. A flexibilidade e interatividade do método pode ajudar o
decisor a escolher qual a alternativa mais atrativa entre os tipos de investimentos avaliados,
além de possibilitar uma distribuicdo segura do seu aporte financeiro pelas opc¢oes
disponiveis.

Diante do exposto, o desenvolvimento desta pesquisa justifica-se por oferecer uma
nova ferramenta de AMD para escolha de investimentos por individuos.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para Lopes et al. (2009), a selecéo de ativos para formagéo de carteiras no mercado de
renda variavel é de extrema importancia para quem opta por investimentos de alto risco. A
diferenca entre o sucesso e 0 fracasso dos investimentos passa, invariavelmente, pela escolha
de ativos que possam assegurar maior rentabilidade, ou menor perda em periodos de crise no
mercado financeiro, a exemplo do que vem ocorrendo desde o inicio de 2020, com a crise
provocada pela COVID-19.

Segundo Gartner (2012), os investidores devem diversificar suas carteiras de modo a
reduzir seus riscos, formando uma fronteira eficiente, pois o investimento em um Unico ativo
envolve um alto nivel de exposicdo a variabilidade do mercado.

Para Markowitz (1959), uma boa carteira de investimentos € mais do que uma longa
lista de boas acBes e titulos. E um todo equilibrado, oferecendo ao investidor protecdes e
oportunidades em relacdo a uma série de contingéncias.

Krokhmal et al. (2011) afirmam que o trabalho de Markowitz (1952) estimulou o
desenvolvimento de varios outros modelos de selecéo de carteiras. Este modelo considera que
um investidor tipico, ao tomar a decisdo de compra, embora espere altos retornos, também
espera que este seja 0 mais seguro possivel. Assim, ao tentar maximizar o lucro, bem como
minimizar o risco, encontra-se diante de dois objetivos conflitantes que devem ser
equilibrados entre si, com isso, o investidor deve diversificar seus investimentos, aportando
em diversos ativos ao invés de apenas um (FERNANDEZ, 2007).

Para Vieira (2017), ao analisar um investimento, os modelos de selecdo de carteiras
classicos costumam considerar apenas as relacdes de risco e retorno. Geralmente, estes
modelos ndo consideram a liquidez dos ativos envolvidos, o que pode trazer efeitos negativos
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ao investidor, assim, durante 0 processo de decisdo, além da rentabilidade e do risco, o prazo
minimo de permanecimento no investimento, bem como sua possibilidade de saida com o
ativo, devem ser considerados.

Este artigo tem por objetivo utilizar o método SAPEVO-M a fim de obter a
distribuicdo e a composicdo de uma carteira de investimentos considerada mais adequada de
acordo com a necessidade e o perfil do investidor. A avaliacdo ocorre através da analise de
trés decisores com perfis diferentes (conservador, moderado e arrojado) sobre oito tipos de
investimentos diversos, levando em consideracao os critérios de liquidez, risco, volatilidade e
rentabilidade apresentados por esses investimentos nos ultimos doze meses.

A secdo trés contempla a descri¢cdo do método SAPEVO-M e sua aplicacdo através do
sistema computacional SapevoWeb.

Na secdo quatro é feito um estudo de caso com a aplicacdo pratica do método visando
analisar as opgOes de investimentos para obter sua classificagdo e posterior escolha da carteira
mais adequada a luz dos critérios de avaliacao definidos.

Nas secdes cinco e seis, sdo analisados os dados obtidos, dissecando diversas opcdes
de aplicacdo dos resultados gerados mediante a utilizacdo do método SAPEVO-M, desde a
hierarquizacdo das alternativas de investimento, até a composicdo de um portfélio seguro e
diversificado.

3. METODO ORDINAL SAPEVO-M

Santos et al. (2017) afirmam que os métodos que empregam mdltiplos critérios em
auxilio a tomada de decisdo tém um carater cientifico e, concomitantemente, subjetivo,
trazendo consigo a capacidade de combinar, de maneira ampla, as caracteristicas consideradas
importantes, inclusive as ndo quantitativas, com o objetivo de possibilitar a transparéncia e
sistematizacdo do processo referente aos problemas de deciséo.

De acordo com Teixeira et al. (2019a), 0 método SAPEVO-M desdobra o problema
decisorio a partir de trés etapas basicas, quais sejam:

1°) Transforma as preferéncias ordinais dos critérios em um vetor de pesos de
critérios;

2°) Transforma as preferéncias ordinais de alternativas para um dado conjunto de
critérios de classificacdo em pesos parciais de alternativas; e

3% Determina os pesos globais das alternativas.

O método tem sido aplicado em diversas areas como em Santos et. al (2019) na
selecdo de equipamentos para uma panificadora e em Greco et al. (2019) na selecdo de um
navio de desembarque de tropa para a armada Argentina.

Para facilitar a utilizagdo por professores, pesquisadores e pessoas em cargos de
geréncia e lideranca, foi realizada a implementagcdo computacional do método SAPEVO-M. O
sistema SapevoWeb foi desenvolvido a partir de uma parceria entre o corpo técnico do Centro
de Analise de Sistemas Navais (CASNAV), um grupo de pesquisa do Programa de Pds-
Graduacdo em Engenharia de Producdo da Universidade Federal Fluminense (UFF) e um
grupo de pesquisa do Programa de Pos-Graduacdo em Engenharia de Sistemas e Computacao
do Instituto Militar de Engenharia (TEIXEIRA et al. 2019a). A ferramenta pode ser acessada
em www.sapevoweb.com (TEIXEIRA et al. 2018).

4, APLICAQAO DO METODO SAPEVO-M - ESTUDO DE CASO
O investidor possui um montante de R$ 100.000,00 para aportar em investimentos e,
ao procurar uma corretora especializada visando obter um portfélio otimizado, € apresentado
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a oito tipos de investimento, entre renda fixa e variavel, os quais sdo abordados com detalhes
na subsecéo 4.3.

Cada investimento possui suas vantagens e desvantagens e decidiu-se avalia-los nos
critérios rentabilidade, risco, liquidez e volatilidade, os quais séo dissecados na subse¢éo 4.2.

No que diz respeito aos decisores que avaliardo as alternativas disponiveis a luz dos
critérios estabelecidos, buscaram-se trés avaliadores que sejam de perfis diferentes, como
observado na subsecdo 4.1.

Considerando a complexidade da analise proposta, com diversas alternativas, critérios
e mdltiplos decisores, sera utilizado o método SAPEVO-M para obtencdo da carteira
otimizada.

4.1. ESCOLHA DOS DECISORES (DECISION MAKERS - DM)

Foram convidados trés decisores com pontos de vista distintos sobre investimentos
para avaliarem os critérios, visando obter maior imparcialidade e exatiddo na aplicacdo do
método SAPEVO-M.

Segundo Ribeiro e Machado (2013), os trés comportamentos basicos em relacdo ao
risco sao: aversao, indiferenca e propensédo; e podem definir os perfis da seguinte forma:

e Investidor conservador é aquele que ndo estd disposto a correr riscos e a aplicar
dinheiro em investimentos com grande oscilacdo, ou ainda, sua atual situacdo néo
permite investimentos que envolvam altos riscos e que possam comprometer o
capital investido.

e Investidor moderado esta disposto a correr um risco um pouco mais elevado para
obter uma rentabilidade maior, esta propenso a aplicar uma parcela significativa do
dinheiro em investimentos que oscilam muito, destinando o restante para
aplicacdes mais seguras.

e Investidor agressivo estd disposto a correr riscos para conseguir a maxima
rentabilidade, estd propenso a investir a maior parte de seu dinheiro em aplicacfes
que apresentam grande oscilacdo e a destinar uma parcela minima para aplicacfes
mais seguras que preservem o capital investido.

4.2. ESCOLHA DOS CRITERIOS
Os critérios de avaliagdo escolhidos para compor o modelo foram 0s mais comumente
utilizados no mercado financeiro (DA SERRA COSTA, 2020).

e Rentabilidade: indica o percentual de remuneracéo do capital investido.
e Risco: representa o nivel de seguranca do investimento;

e Liquidez: facilidade do investimento ser transformado em dinheiro sem perdas
significativas em seu valor. Cabe destacar que alguns dos investimentos possuem
data de retirada previamente estabelecida;

e Volatilidade: Definida como a variagdo, ao longo do tempo, da variancia
condicional de uma série temporal. Pode ser considerada a principal medida de
risco (DOS SANTQOS, 2012).

4.3. ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS
A tabela 1 contém os investimentos supracitados, de renda fixa e variavel, com
diferentes niveis de risco e rentabilidade, os quais abrangem os mais diversos perfis de
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investidores: Tesouro SELIC, CDB, LCA, Debéntures, Fundos Multimercado, imobiliarios,

cambial e de ag0es.

Os dados da tabela 1 foram obtidos pelos autores deste artigo em 03 de abril de 2020,
por meio de consulta a uma corretora de investimentos muito atuante no mercado brasileiro.

Tabela 1: Alternativas de investimentos analisadas

Tipos de investimentos ‘

Tipo Rentabilicri]?:lszgj THITEs L2 Risco Liquidez \(/gllt?:n”gza&e
meses)
Tesouro Selic 4% Baixo D+1 0,40%
CDB prefixado 6,00% Muito Baixo | Vencimento 0,80%
LCA 6,50% Muito Baixo | Vencimento 1,15%
Debéntures (IPCA +5%) 8% Médio Vencimento 2,10%
Fundos Multimercado 11,37% Alto D+30 10,66%
Fundos imobiliarios 15% Alto D+1 9,57%
Fundo cambial (délar) 22,26% Alto D+45 11,28%
Fundo de acdes 29,77% Muito Alto D+30 12,80%

Fonte: Autores

4.3. APLICACAO DO METODO
Uma das vantagens do método SAPEVO-M € que ele permite comparar critérios

qualitativos e quantitativos, desde que sejam estabelecidas as diferengas entre os graus
atribuidos. Para possibilitar a comparacdo do critério Risco com o0s demais, foram

considerados os graus, conforme a tabela 2:

Tabela 2: Valores atribuidos ao critério Risco

Avaliacéo do critério Valor atribuido
Muito baixo 0
Baixo 1
Medio 2
Alto 3
Muito alto 4

Fonte: Autores

Salienta-se que os critérios Rentabilidade e liquidez sdo critérios monotonicos de
lucro, ou seja, quanto maior melhor. Entretanto os critérios de Risco e Volatilidade séo
monoténicos de custo, ou seja, quanto menor melhor.

Com todos os critérios devidamente avaliados por numeros, com o intuito de

padronizar as comparagOes, 0s autores deste artigo, com anuéncia dos decisores,
estabeleceram como serdo diferenciados os critérios, conforme a tabela 3:
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Tabela 3: Graus atribuidos para padronizar a comparacao entre o0s critérios

Diferenca de . . Diferenca de Diferenca de N~
Rentabilidade | Dferensa de Risco Liquidez Volatilidade Claw et
Até 1% 0 0 Até 1% Equivalente
1a3% 1 1a30 lad% Melhor/pior
3% a 5% 2 30a 365 3% a 8% Muito m;i'z:’r/ Muito
Absolutamente
Acima de 5% Acima de 3 Acima de 365 Acima de 8% melhor/Absolutamente
pior

Fonte: Autores.

Com os parametros de comparacdo definidos, € possivel inserir os dados no sistema
computacional SapevoWeb, seguindo as etapas citadas por Teixeira et al. (2019b).

Apdbs cadastrar o projeto, decisores e alternativas de investimento, os DM avaliarao,
um a um, a importancia dos critérios entre si.

A figura 1 apresenta a avaliacdo dos critérios pelo DM “"Conservador™:
Projeto Carteira

Avaliar Critérios

Rowtabelitade (12w VA Rw n
Kevt abdutnde (10w VS Liguater
.
Parotadhsmte |3 0! NV viratintote
Knco WS Ligwides
Baco VS Volstidace

Lagueher VN o it il

Figura 1: Avaliagdo dos critérios pelo DM “Conservador”.
Fonte: www.sapevoweb.com

Ressalta-se como deve ser feita a comparacéo entre os critérios, sempre avaliando o
critério da esquerda em relacdo ao mais a direita. Na primeira avaliacdo da figura 1, o DM
considerou o critério Rentabilidade absolutamente pior que o Risco.

Analisando a avaliagéo feita pelo DM “Conservador”, observa-se grande peso dado
aos critérios Risco e volatilidade em relacdo a Rentabilidade e Liquidez. Esse tipo de
investidor procura investimentos mais seguros, mesmo que com rentabilidade menor, ou seja,
na sua andlise, Risco e Rentabilidade possuem um peso mais elevado no auxilio a deciséo.

A figura 2 apresenta a avaliacdo dos critérios pelo DM "Moderado™:
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Avaliar Critérios

Moderado ¥
Resiabilidade (12m) VS Risce
® Equivalente Melr

Restabilidade (12m) VS Liguiderz

Rentabilidade (12m) VS Volstiidade

yorile LR
Risco VS Uquidex
Risco VS Volatilidade
& Melt

Uquides VS Volatitidace

amente ¥ Muto P .

Figura 2: Avaliagdo dos critérios pelo DM “Moderado”
Fonte: www.sapevoweb.com

Avaliando agora o DM “Moderado”, observa-se uma importancia equivalente entre 0s
critérios Rentabiliade e risco, tendo em vista que esse tipo de investidor geralmente aceita
correr um risco um pouco mais elevado para obter uma rentabilidade maior. Chama atencéo
também a maior importancia dada ao Risco em relacéo a Liquidez.

A figura 3 apresenta a avaliacdo dos critérios pelo DM “Arrojado”:

Projeto Carteira

Avaliar Critérios

) v

Rantabitdads (\2m) VS Bace
o e @ Ahde

Rentabiicade {12m) VS Liquides

® 13m0 VE Velsttdsd
- . & v

Bsca VS Uguadea

Raco V3 Volstidade
. B

Ugwider V3 Velstidade
. . .

Figura 3: Avaliagdo dos critérios pelo DM “Arrojado”
Fonte: www.sapevoweb.com

Com relagdo ao DM “Arrojado”, chama atencdo uma importdncia muito maior a
Rentabilidade comparada ao Risco ou liquidez, tendo em vista que esse tipo de investidor esta
disposto a correr riscos para conseguir a maxima rentabilidade.

5. RESULTADOS ALCANCADOS
Apos a aplicacdo do método, foram obtidos os seguintes resultados para os pesos dos
critérios e classificacdo das alternativas de investimentos, conforme as tabelas 4 e 5

respectivam ente:

Tabela 4: Pesos dos Critérios
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Critério Peso
Rentabilidade 1,885714
Risco 2,3
Liquidez 0,118574
Volatilidade 2,1

Fonte: Autores

Analisando os pesos dos critérios, verifica-se que a Liquidez foi o critério que obteve
0 menor peso na avaliagdo dos DM, enquanto o Risco foi o critério com a maior importancia.
Segundo Teixeira et al. (2019b), o software SapevoWeb permite conhecer o quanto uma
alternativa ficou melhor ordenada, relativamente a outra, passando uma informacao adicional
ao tomador de decisdo. O critério Risco (Peso 2,3) foi considerado cerca de 20 vezes 0 peso
que o critério Liquidez (Peso 0,118574) recebeu.

Essa caracteristica do método SAPEVO-M permite obter diversas analises dos
resultados obtidos, como é visto a seguir.

Tabela 5: Classificacdo das alternativas de investimentos

Ranking Investimento Pontuacéo
10 Tesouro Selic 0,121053
20 LCA 0,12012
30 CDB prefixado 0,119339
40 Debéntures (IPCA +5%) 0,080464
59 Fundo cambial (ddlar) 0,069883
69 Fundos imobiliérios 0,066557
79 Fundos Multimercado 0,057895
82 Fundo de acBes 0,056853

Fonte: Autores

Analisando a classificacdo dos investimentos, pode-se observar que o investimento
mais bem avaliado pelo método foi o Tesouro Selic, mas este ficou muito préximo do LCA e
CDB. De acordo com os resultados, o Tesouro Selic pode ser considerado cerca de duas vezes
melhor que o Fundo de a¢des, ultimo colocado. Nota-se um cluster dos investimentos Tesouro
Selic, LCA e CDB, com pequena diferenca de atratividade. O investimento em Debéntures
fica em um cluster Unico. Seguem-se dois clusters, um formado pelo Fundo Cambial com os
Fundos Imobiliérios, e o ultimo cluster com Fundos Multimercado e Fundo de aces.

Aprofundando mais a nossa analise, pode-se calcular a porcentagem relativa de cada
investimento em relacdo ao somatodrio das pontuacfes obtidas, chegando a tabela 6. Para a
coluna “Total investido” foi considerado o montante de R$ 100.000,00 aportado pelo
investidor, com a aplicaco distribuida entre os investimentos.

Tabela 6: Porcentagem relativa entre os tipos de investimentos

Investimento Pontuagéo Porcentagem Total investido
Tesouro Selic 0,121053 0,174890633 R$ 17.489,06
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LCA 0,12012 0,173542686 R$ 17.354,27
CDB prefixado 0,119339 0,172414341 R$ 17.241,43
Debéntures (IPCA +5%) 0,080464 0,116249906 R$ 11.624,99
Fundo cambial (délar) 0,069883 0,100963067 R$ 10.096,31
Fundos imobiliarios 0,066557 0,096157847 R$ 9.615,78
Fundos Multimercado 0,057895 0,083643472 R$ 8.364,35
Fundo de acbes 0,056853 0,082138048 R$ 8.213,80

Fonte: Autores

Por fim, chega-se a composi¢do da carteira de investimentos “otimizada”, atendendo
as preferéncias dos decisores, obtida mediante a aplicacdo do método SAPEVO-M, conforme
observado no gréafico da figura 4.

Distribuicao dos investimentos

m Tesouro Selic

B LCA

W CDB prefixado

m Debéntures (IPCA +5%)

B Fundo cambial (délar)

® Fundos imobilidrios
Fundos Multimercado

Fundo de agdes

Figura 4: Gréfico de setores com a composicao da carteira de investimentos
Fonte: Autores

A aplicacdo do método considerou a avaliacdo de trés perfis de investidores diferentes
com base nos critérios em questdo e dos pesos provenientes de suas avaliagdes, tendo
interferido sobre o resultado final. A divisdo da carteira encontrada como a mais adequada
corrobora com Gartner (2012), Markowitz (1959) e Fernandez (2007), que recomendam a
diversificacdo dos ativos para dirimir riscos, formando uma fronteira de protecédo eficiente
para os ativos aplicados.

6. CONCLUSOES E ANALISE DOS RESULTADOS ALCANCADOS

Observa-se que a carteira € mais indicada para investidores conservadores e
moderados, tendo em vista 0 maior aporte em investimentos de renda fixa, com menor risco
envolvido. Esse portfolio de investimento mais apropriado para investidores conservadores e
moderados provavelmente se justifica pelo fato de os DM serem um de cada perfil,
contrabalanceando os pesos atribuidos a cada critério.

Entretanto, mediante o fato do método SAPEVO-M apresentar uma classificacao
relativa entre as alternativas, essa mesma carteira pode servir para um investidor mais
arrojado, pois ele pode considerar, por exemplo, que o investimento em fundo cambial (0,1
pontos) é cerca de 20% melhor que o fundo de ac6es (0,08), aportando uma quantidade maior
de recursos naquele investimento.



Levando em consideragdo a aplicacdo da ferramenta estudada nesse ramo da
Econometria, foi possivel notar sua gama de aplicabilidade, desde escolhendo um
determinado ativo em relacdo a outro, até fornecendo uma distribuicdo das alternativas de
forma ordenada.

Em face ao exposto, o método SAPEVO-M mostrou-se muito eficiente ao ser
aplicado, resultando em uma carteira diversificada e segura, levando em consideracdo a
opinido de maltiplos decisores de diferentes perfis.

Cabe ressaltar que 0 método pode ser utilizado com todos os DM de um mesmo perfil,
0 que tornaria a carteira mais apropriada ao objetivo especifico de cada investidor. Além
disso, devido a facilidade de aplicacdo do método, os critérios e alternativas também poder ser
livremente alterados, de modo a personalizar cada vez mais os resultados para 0s objetivos
esperados.

6.1. CONSIDERACOES FINAIS

Ficou claro que o0 método SAPEVO-M pode ser utilizado para resolucédo de problemas
dos mais variados tipos, sendo assim um método de grande utilidade voltado para a
contribuicdo da tomada de decisdo, tendo em vista que as alternativas de investimento foram
avaliadas e ordenadas de maneira clara e coerente segundo os critérios estabelecidos pelos
préprios decisores. No presente trabalho, o referido método foi utilizado para solucionar uma
problematica de distribuicdo proposta.

Ressalta-se também a facilidade, flexibilidade, confiabilidade e rapidez de aplicagdo
do método, o que pode facilitar sobremaneira os céalculos, muitas vezes complicados, que
envolvem a AMD.

6.2. SUGESTOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Os trabalhos futuros poderiam abordar um perfil especifico, como utilizar DM de um
determinado perfil, visando obter carteiras mais especificas para cada perfil de investidor.
Outra sugestdo é a utilizacdo do método para analises mais aprofundadas no que tange aos
critérios abordados neste artigo, como por exemplo analisar a volatilidade, pois, segundo
Rodriguez et al. (2009), ndo h4a um consenso no mercado sobre qual é a melhor forma de
calculo da volatilidade de ativos financeiros.

Finalmente, pesquisas futuras poderiam empregar o método SAPEVO-M para abordar
outros problemas do cotidiano referentes a problematica de distribuicéo, tais como reparti¢éo
de recursos publicos, sele¢do de doagdes e patrocinios etc.
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