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RESUMO

Este trabalho trata do problema de pré-selecédo td®sapara possivel decisdo de
investimentos. O gestor de recursos possui diveabamativas a serem avaliadas antes de
decidir os ativos que ird investir. A¢bes, debé&guderivativos sdo apenas alguns exemplos.
Utilizaremos como ilustracdo o caso do gestor delds de acbes. Dentre todas as acdes
negociadas nos mercados o gestor precisa préesweaim subconjunto dentro do qual seus
analistas de mercado estardo realizando estudadhalhds para selecionar as agdes
candidatas a compra ou venda. Com as sugestdesdlistas, o gestor podera entdo decidir
quais acdes irdo compor a carteira sob sua redpbdade - de acordo com seus niveis
desejados de retorno e toleraveis de risco - defimontante a ser investido em cada ativo.
Para a pré-selecdo, o gestor precisard usar gsitéque podem ser quantitativos e/ou
qualitativos, que sejam facilmente calculados e pgprenitam a redugdo do nimero de ativos
para uma quantidade compativel ao nimero de amlBEsentes em sua equipe. Muitos
desses critérios serdo conflitantes entre si egermotivo utilizaremos o Método de Andlise
Hierarquica. Para ilustrar a proposta apresentssem@mplos numeéricos extraidos do

mercado de ag¢0Oes brasileiro.

Palavras Chave: Governanga Corporativa, Liquidezerckido de Acdes, Retorno,

Volatilidade.
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ABSTRACT

This work deals with the problem of making a shsttbf asset for possible decision of
investments. The asset manager has several altehdb be evaluated before taking the
investment decision. Stocks, debentures, derivatire only a few examples. We will use as
illustration the case of a manager of stock fundhofigst all the stocks negotiated in the
markets the manager needs to select a subgroupe vimiemarket analysts will be carrying
through detailed studies to select the stocks daes to be bought or sold. With the analysts
suggestions the manager will then be able to desldeh stocks will compose the portfolio
under his responsibility and, in accordance withdesired level of return and tolerable level
of risk, to define the sum to be invested in easteqh To make a shortlist the manager will
need to use criterion, that may be quantitativd@mglialitative, that are easily calculated and
that allow the reduction of the number of assetsafo amount that is compatible with the
number of analysts presents in his team. Many e$dtcriteria will be conflicting between
themselves and for this reason we will use the yitaHierarchy Process. To illustrate this

work we will present numerical examples extractedfthe brazilian stock market.

Key Words: Corporate Governance, Liquidity, Stocarket, Return, Volatility.
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1 INTRODUCAO

O mercado de agdes brasileiro tem sido muito efdihoupelo cenério atual. Um ciclo de
queda de taxa de juros de mais de dois anos, éeatesntrada de capital estrangeiro no pais,
cinco anos consecutivos de alta do Ibovespa, al@mrande aumento nas ofertas publicas

iniciais de acdes, sdo alguns eventos que marastperiodo.

Esse cenario, aliado aos bons fundamentos da e@nbrasileira, tem aumentado a
confianga do investidor, motivando muitos delesigranem suas aplicacfes da renda fixa

para a renda variavel em busca de uma maior réidtads.

O Brasil esta com uma moeda estavel, que vem seizaido frente ao dodlar, sobretudo
devido & grande entrada de capital externo pareagpkes em bolsa. De acordo com o Banco
Central as reservas internacionais no dia 17 deande 2008 eram de US$ 196 bilhdes,
significando entdo que o Brasil ndo é mais um gaigedor, mas sim credor internacional

(Banco Central do Brasil, 2008).

Outro ponto importante foi a obtengéo do grau gestimento pelo Brasil. Essa classificacdo
leva o pais a ser visto como um mercado ndo esge@yl permitindo, assim, que
investidores mais conservadores passem a investimaicado de acdes brasileiro. Esse selo

permite, por exemplo, que grandes fundos de pethsdidstados Unidos invistam no Brasil



acarretando, assim, um aumento do interesse pes al® empresas brasileiras. Pela lei de
oferta e demanda (Pyndick & Rubinfeld, 2002) é eeesperar uma valorizagdo das ac¢bes
negociadas na Bovespa, 0 que por sua vez acaliadatr@ovos investidores interessados

nestas futuras valorizagoes.

Este cenario, aliado aos programas de popularizpg@movidos pela Bovespa como, por
exemplo, o projeto “Bovespa vai até Vocé€” - quechuatrair novos investidores para o
mercado de agdes - tém contribuido para que o hagociado na Bolsa de Valores de Séo
Paulo cresca rapidamente (Bolsa de Valores de &&t,P2008). Segundo informacdes
divulgadas pela Bolsa de Sdo Paulo, o movimentnéairo total na Bovespa, no final de
janeiro de 2008, foi de R$ 28,67 bilhdes volume €49,2% maior que o de dezembro de

2007.

A Bovespa é uma associacgéo civil sem fins lucratiyoe pertence as Corretoras de Valores.
Ela é apenas o ambiente onde as Corretoras compra@mdem acdes para suas proprias
carteiras e para seus clientes. Pessoas fisie®datdas no mercado de agbes precisam,
necessariamente, operar por meio de uma das casetadastradas, ou seja, para que um
investidor possa operar acdes € preciso que 0 mabraouma conta em uma das corretoras

sécias da Bovespa.

A compra e venda de ag¢fes funciona por meio de niggnas automatizados e 0s negocios
sdo registrados de forma eletrénica, padronizagtarepraticamente nenhum risco de crédito.
O sistema de negociacdo de acdes, chamado de Mégm Brocessa ordens de compra ou
venda eletronicamente com o tempo médio de 0,6@nsegpor ordem e permite que o

investidor envie ordens de compra ou venda usandoaorretora como intermediaria. Essas



ordens podem ser enviadas por telefone ou ipgdanet (Bolsa de Valores de S&o Paulo,

2007).

Mudando o foco do mercado de agGes brasileiro galiaciplina de Financas temos a Teoria
Moderna de Carteiras e a Andalise Fundamentalistacdes que podem ser usadas pelos

gestores de fundo de ac¢fes e analistas de mercado.

Pela Teoria Moderna de Carteiras, uma vez quetorgds fundo de a¢des tenha um conjunto
de ativos para investir, este consegue montar utfopo 6timo que tenha um risco minimo,

para um determinado retorno, ou um retorno méxiara pm dado risco. Esta teoria observa
a relacao risco, retorno de cada acéo e diz o guBvie ser investido em cada ativo de forma
a montar uma carteira eficiente. O gestor possuergds modelos de otimizacdo & sua

disposicéo, alguns deles seréo apresentados rtaloapiatro.

Com a Analise Fundamentalista, o analista de mercadsegue, entre outras coisas, calcular
0 preco justo para uma dada acgéo, sabendo, assieta £st4 cara ou barata em relagdo as
acoes de outras empresas que sejam comparaveiesSasinformacdes, é capaz de apontar

ao gestor as agbes com potencial para serem coaspeaas que podem ser vendidas.

O gestor de agOes dispde de uma série de dadosado, dados econémicos e dados
financeiros - que podem ser obtidos através dea®malistas ou por meio de jornais e revistas
de negdcios owites como Bloomberg, CVM, Bovespa — que precisam seafisauos. A
Andlise Fundamentalista pode ser usada para igantibcbes sub ou superavaliadas.
Entretanto o custo deste tipo de analise, quaralzada em todas as a¢des negociadas nos
mercados de agdes, seria extremamente elevadengo gasto seria grande o suficiente para

inviabilizar qualquer oportunidade de arbitragenmu €kja, existe untrade-off entre a

3



abrangéncia do conjunto de ativos cobertos e aipdadade do estudo realizado sobre cada

ativo.

Dessa forma, na etapa de pré-selecdo, o gestossitacde critérios que sejam facilmente
calculados permitindo que este universo seja rdduaium numero factivel de acdes, sem
gue seja necessaria uma andlise profunda de cadadelas. A analise detalhada de cada
ativo, de onde irdo surgir os cenarios possiveaia aa&volugdo dos precos a mercado de cada
acdo sera uma etapa posterior realizada por salistas de mercado. Nesta etapa, de anélise
profunda, os cenarios serdo usados para estimagisad e retorno de cada acdo, assim

como para todo o conjunto formado por estes afesnbo, 2000).

Tendo a sugestado dos analistas 0 gestor decidse sgidio as alocacdes de capital podendo,

para isso, usar um modelo de otimizacdo para wniar carteira eficiente (figura 1).

Figura 1- Formacgdo de uma Carteira Eficiente
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Nosso interesse neste trabalho estd na segunda ésafigura 1. Apresentaremos uma
proposta para a pré-selecdo de ativos, utilizandmescado acionario brasileiro como

exemplo.

Em virtude do grande numero de alternativas conguads o gestor de investimentos se
defronta na hora de decidir em quais ativos inkesste trabalho se propde a criar um modelo
que permita a pré-selecao de ativos para a coastmg carteiras eficientes. A ilustracdo do
modelo sera feita com dados do mercado de acOesleba Dentre todas as acgles
negociadas na Bovespa, selecionaremos aquelasiatasda serem colocadas em um modelo
de otimizacgao de carteiras. O resultado final (qpemos obter é um sistema cuja entrada €
um conjunto formado por todas as acdes listadabotea de Sdo Paulo e a saida é uma

relagdo com as melhores agfes a serem pré-selgafona

As questdes a serem respondidas seguem abaixiatista

» Como otimizar a deciséo de pré-selecdo de acdtss fmr gestores de acbes?

* Quais variaveis devem ser observadas?

« Como elas se relacionam?

« Como dar um peso a cada variavel na hora de deaglincbes a serem preé-

selecionadas?

Usaremos um meétodo Multicriterial de decisé@o, uma que este problema envolve critérios

conflitantes, como por exemplo, a relagdo entrermete risco. O investidor quer aumentar



seu retorno, mas isso implica um maior risco. hl@ma é que todos desejam maximizar o
retorno e minimizar o risco. O Método de Analise lf\dutério permitird a expansédo da
relacdo retorno-risco, para um ndamero maior deavais. Serd possivel levar em
consideragdo ndo apenas aspectos quantitativos aowotatilidade, o retorno médio, mas
também aspectos qualitativos como, por exempldy@ de governanga corporativa da acao,
0 quanto é melhor ter uma agédo com alto retornrm@aom baixo retorno, o quanto € melhor
uma acdo com alta liquidez a uma com baixa e otguamelhor uma baixa volatilidade a

uma alta.

Dentre os Métodos Multicriteriais de decisdo o Métale Andlise Hierarquica (Saaty 1980,
1994, 2006) é um dos mais utilizados na préaticavimde de sua facilidade de aprendizado
e uso o adotaremos neste trabalho. E importansaltas que outras técnicas poderiam ser

usadas.

Em relacdo a organizacdo, esta dissertagdo corpegseatando os Métodos Multicriteriais
de Tomada de Decisdo tendo como foco o Método ddisenHierarquica e em seguida fala
sobre avaliagdo de investimento e Teoria Modern@at¢eiras. Por fim sdo apresentados os

exemplos numéricos e a concluséo.

Reduziremos nosso universo, inicialmente compostdqguas as acgdes listadas na Bovespa,
para um composto apenas pelas agfes que fazem deampelo menos um dos indices
escolhidos (Ibovespa, IBrX e FGV 100). No total esbtmos 128 acbes e destas
selecionaremos as 100 acfes mais liquidas. Obeergar o volume semanal médio
negociado na Bovespa, de cada uma dessas acOes,oeperiodo do dia 24/05/2002 a
25/05/2007 e entdo ordenaremos estas em ordensdecte de liquidez. As que tiverem 0s

100 maiores volumes semanais médios serdo utiSzaalanodelo.



Para escolher os critérios, que serdo usados reregéio do modelo, nos basearemos na
Teoria Moderna de Carteiras, justificado, assimuso do retorno semanal médio e a
volatilidade dos retornos semanais, de cada agawm parametros relevantes a decisédo. Além
dessas duas variaveis ainda utilizaremos o voluengasal médio como um indicador de
liquidez da acdo. O nivel de governanca corporagima@ uma medida da quantidade de
direitos societarios que o0s acionistas minoritjpossuem e uma medida de transparéncia da

companhia.

Depois que os critérios e subcritérios forem ddégj utilizaremos a Escala Fundamental de
Saaty para fazer a comparagdo par a par de cddaosiem relacdo aos demais, e de cada

subcritério em relacdo a todos os outros referettedvel imediatamente acima.

O modelo seré criado remftwareExpert Choice e os dados serédo obtidos no bandadtes

da Economética e ngite da Bovespa. Uma vez que a estrutura hierarquicedado esteja
montada e as matrizes de comparagdo preenchidasa@nos e classificaremos todas as
alternativas no modelo; teremos entdo a relacdol@@smelhores acbes para serem pré-

selecionadas. Uma andlise de sensibilidade s¢aa éen seguida concluiremos o trabalho.



2 METODOS MULTICRITERIAIS DE TOMADA DE DECISAO

Os processos complexos de tomada de deciséo véta sstudados pelo homem h& muitos
anos. Até a primeira metade do século XX, utilizagebasicamente a esperanca matematica
para a tomada de decisdo em condi¢cbes consideatedddrias. Na década de 50, em razdo
dos problemas logisticos surgidos durante a Seg@ura Mundial, nasce a Pesquisa
Operacional. Na década de 60, surgem os métodbalphisticos voltados para a tomada de
decisdo. Aos poucos, vao sendo substituidos poodogtcom uma matemdtica menos
complexa, métodos mais transparentes, que contireeardo corretos do ponto de vista
cientifico, pois se baseiam em axiomas rigorosessB forma, na década de 70, comegam a
surgir os primeiros métodos voltados para os pmaediscretos de decisdo, no ambiente

multicritério ou multiobjetivo (Gomes et al., 2006)

Na Andlise Multicritério ha sempre um fator humapois ela trata de situagfes em que a
decisdo ndo pode ser totalmente concebida por meiam algoritmo; por isso ha a
necessidade de se trazer um apoio para que asraglhalbernativas sejam escolhidas. O
processo de Apoio a Decisdo Multicritério, AMD, é yproblema de otimizacdo com
diferentes funcdes objetivo simultdneas. Tem comiocipio buscar uma relacdo de
preferéncias - que séo subjetivas - entre as atteas que estdo sendo avaliadas ou

ordenadas, sob a influéncia de diversos critéAoabordagem do problema de deciséo visa



apoiar o processo decisério sem ter como objetivesentar ao decisor, ou aos decisores,
uma unica solucéo para o problema. Diferente dgufsss Operacional tradicional, que busca
a otimizacdo de um unico parametro, esse enfogsealeonciliar as diferentes preferéncias

envolvidas no processo decisorio (Gomes et al§R00

Segundo Vincke (1992) a decisdo multicritério ogoguando, tendo um conjuntd de

alternativas avaliadas sob um conjunto de critédesejamos:

e um conjunto de alternativas, do conjutpque sdo consideradas as melhores para

resolver determinado problema;

 dividir o conjuntoA em subconjuntos que atendam as normas preesidbslec

* ordenar as alternativas de forma crescente ou siEaTte.

A familia de algoritmos multicritério pode ser déicada, em relacdo a teoria principal em
que se baseia. S&o cinco classifica¢des: Métoddssdala Americana, Métodos da Escola

Francesa, Métodos Interativos, Métodos Hibridos¢ollbs de outras escolas.

Nos Métodos da Escola Americana cada alternativapéesentada por um conjunto de
critérios e subcritérios, organizados em uma est@géo hierarquica, que recebem valores de
acordo com sua importancia relativa. Eles fornedeias relacdes de preferéncia que séo a
preferéncia estrita e a indiferenca assumindo qdest os estados sdo comparaveis, nao
existindo a incomparabilidade. Esses métodos fiabakcom o conceito de transitividade nas
relacdes de preferéncias e nas relagfes de indjfer@sea € considerado preferivelta e b

preferivel ac, teremos qua é preferivel &). Entre os métodos mais significativos da Escola



Americana, temos a Teoria da Utilidade Multiatrdbet os Métodos de Andlise Hierarquica

[(Gomes et al., 2004) e (Gomes et al., 2006)].

Os Métodos da Escola Francesa permitem uma modelagss flexivel do problema, pois
nao exigem que todas as alternativas sejam congand@m impdem ao analista de decisdes
uma estruturagdo hierarquica dos critérios exiggenfAlém de trabalharem com as duas
relacdes usadas pela Escola Americana (preferéstiiga e indiferenga), também trabalham
com a relacdo de incomparabilidade e com a relaghpreferéncia fraca. A relacdo de
incomparabilidade significa que o agente de deams&oobteve informagdes suficientes para
estabelecer valores entre duas alternativas; arprefia fraca ocorre quando o decisor esta
convicto de que uma alternatikkan&o é preferivel a uma alternatamas néo tem certeza se
a € preferivel &b, ou sea é indiferente &. Em relagdo a transitividade, as relagbes de
indiferenca e incomparabilidade n&o séo consideradasitivas (Gomes et al. 2004). Dentre
os métodos da Escola Francesa temos o Método ELEGRBY, B., 1968), o PROMETHEE

(Brans et al., 1984), entre outros.

Os Métodos Interativos sédo aplicados em Sistemi@snidticos Interativos. Eles tém por
objetivo apoiar e melhorar os processos de deciS&o. muito utilizados no apoio, ou
melhora, de processos que englobam tarefas conspéexaal estruturadas, que requerem a

apreciacao critica e o julgamento dos tomadoreedisdo (Gomes et al., 2006).

Os Métodos Hibridos sdo aqueles que utilizam ctoxale duas ou mais escolas. Um

exemplo de método hibrido é o método TODIM (Gomedsr&a, 1992).
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Além das escolas Americanas e Francesas, ainda exisscola Holandesa e os métodos PO

SOFT. A maior parte dos métodos PO SOFT séo fdacsvolucdo da Pesquisa Operacional

(Gomes et al., 2006).

2.1 O METODO AHP CLASSICO

Em meados da década de 70 o professor Thomas ty. & um dos primeiros métodos
discretos de Apoio Multicritério a Decisao,Amalytic Hierarchy ProcessO problema de

decisdo é decomposto em niveis hierarquicos e fmgsaama medida global para cada

alternativa analisada.

Abaixo temos o exemplo de um problema dividido éweis hierarquicos.

Figura 2- Hierarquia de Critérios para a Pré-seleca de Acdes

Que acado pre-

selecionar
I
[ [ I |
Retorno Volume Volatilidade Governanca

RETI VOLI VOLAT | NM
RET Il VoLl VOLATII N2
RET NI VOLII VOLATII N1
RET IV VOLIV VOLAT IV SEM

2.1.1 Processo Analitico do Método AHP

O processo utilizado pelo AHP passa por duas etagasituracéo hierarquica do problema e

a modelagem do método (Gomes et al., 2004).
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Em relacdo a estruturacdo hierarquica, deve-séap@&®ncao para que os critérios aplicados
em cada nivel sejam homogéneos e ndo-redundartesdéneos, pois os critérios de um
determinado nivel hierarquico devem apresentar smaamportancia relativa dentro do seu
nivel, ou seja, deve-se atentar para nao aplidgriorde grau inferior em um nivel superior,
pois isso poderia causar uma supervalorizacdo desteo. A ndo-redundancia, por sua vez,
serd obtida ao assumir a independéncia de um dataeten nivel em relagcdo aos niveis
inferiores objetivando a criagdo de uma hierarduiear de causa e efeito. Como uma
hierarquia geralmente € uma estrutura que repeesetdépendéncia dos diversos niveis que a
compdem de forma seqiencial, ela deve ser deséd&awm uma visdo de cima para baixo,
dos aspectos mais genéricos aos mais basicos;nda fue os niveis mais baixos detalhem os

niveis superiores.

2.1.2 Estrutura Hierarquica

O primeiro nivel da hierarquia é o objetivo global problema de deciséo; neste trabalho é
saber quais acdes devem ser pré-selecionadas,jauqgsais sdo as ac¢des candidatas a
compra. Nos niveis inferiores colocam-se critégoe apresentam algum impacto no critério

de nivel superior, sendo que no ultimo nivel deestar todas as alternativas consideradas.

Figura 3- Estrutura Hierarquica Simples

Objetivo Global

Critério 1l Critério 2 Critério 3

Alternatival Alternativa 2
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2.1.3 Conceituacao do Método

Depois de o problema ter sido dividido em nivesrdniquicos, determina-se uma medida
global para cada alternativa. Cada elemento, erdado nivel hierarquico, € comparado par
a par através de uma escala predefinida; matrizededisdo quadrada sao criadas para
comparar os critérios de segundo nivel e os sébast de terceiro nivel hierarquico. Essas
matrizes sao entdo transformadas em vetores dddades que permitem demonstrar o
guanto um elemento é preferivel ao outro, sob oqmf de um elemento do nivel superior.

Ao final do método temos uma ordenacao das aligasaéstudadas.

Neste trabalho, as alternativas observadas serdacass listadas na Bovespa e as
comparacdes par a par serdo feitas atraves dadaodamental de Saaty (ANEXO A). Ao
final, esperamos ter uma lista com as melhoressag@erem pré-selecionadas. Teremos que
decidir quais parametros, critérios, usaremos eocdassificar cada a¢édo dentro de cada um
deles. Um pardmetro usado na decisdo serd o rewegmmanal médio de cada agéo,
RETORNO. Esse critério junto com outros que sefesentados e explicados mais a frente

formar&o o segundo nivel hierarquico.

Cada acgdo tera um RETORNO especifico; a forma derrdmar o quanto uma acgéo é
preferivel a outra, em relacdo a este critérioa selassificar esses “RETORNOs”. A

classificagdo destes resultara na criacdo de waitemivel hierarquico.

A classificagdo sera feita ordenando os retornogsais medios em ordem decrescente, uma
vez que as agbes com alto retorno semanal médigrederiveis aguelas com um baixo
retorno. Esta ordenacgéo sera classificada segugdoasaintervalos (quartis); precisaremos

determinar, entdo, o quanto um determinado inter@adreferivel ao outro.
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Neste exemplo, o elemento do nivel superior é ormet semanal médio de cada acgdo
(RETORNO) e o nivel inferior, cujos elementos seca@mparados, sdo quatro intervalos
(RET I, RET Il, RET Ill, RET IV). A tabela 1 exenifita uma Matriz de Decisdo Quadrada,

matriz esta que representa as preferéncias dmdecis

RET | representa o grupo de a¢des que possuemrogidfes retornos semanais médio; RET
Il as agBes que estdo entre 26 e 50 maiores; RENtHe as 51 e 75 maiores e RET IV entre

76 e 100. O decisor esta respondendo as perguyamtes.

» Prefiro pré-selecionar uma acao que tenha um @&gmanal médio que pertence ao

grupo com as 25 maiores médias semanais, ou (eja estre as 25 e 50 maiores?

* Quantas vezes estar no primeiro grupo € melhoesja no segundo?

Pela matriz observamos que o decisor prefere uia qge esteja no primeiro grupo e que

esta é trés vezes preferivel a uma agao que per@ngegundo grupo.
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Tabela 1 — Matriz de Decisdo Quadrada

RET | RET Il RET 1l RET IV
RET | 1 3 5 7
RET Il 1/3 1 3 5
RET 1l 1/5 1/3 1 3
RET IV 1/7 1/5 1/3 1

Quando uma atividaderecebe um valor em relacég, @ atividadg em relacéo arecebera o

valor reciproco, ou seja, $& cinco vezes mais importante quentdoj €5 mais importante

quei. Essas comparacdes par a par deverdo ser realiaatodos 0s niveis hierarquicos.

214

Escala Fundamental de Saaty

Segundo Saaty (1980), apesar das diferencas entresttmulos seguirem uma escala

geométrica, a percepcdo dos individuos em relagglesaobedece a uma escala linear. Esta

observacéo aliada a idéia de que o ser humano jplyde corretamente no maximo+ 2
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pontos (limite psicoldgico) fizeram com que Saatgsse uma Escala Fundamental, ANEXO

A.

2.1.5 Vetor de Prioridades

O Vetor de Prioridades determina os pesos dos eltesie em relacdo a um elemento do
nivel imediatamente superior - da matriz de congdrgoar a par. Dessa forma, ele nos
mostra a ordem das alternativas segundo um dadéri@ri Neste trabalho o Vetor de

Prioridades ser& calculado pslaftwareExpert Choice.

2.1.6 Medida de Inconsisténcia

A medida de inconsisténcia mede a coeréncia dgamentos, mostrando-nos como melhorar
a qualidade deles. Um exemplo de inconsisténciar@guando uma pessoa prefere comer
uma magd a uma laranja, prefere comer uma laranjaeabanana, mas prefere comer uma
banana a uma maca. Neste caso a inconsisténciae odevido a intransitividade das

preferéncias (Saaty, 2006).

A inconsisténcia também pode ocorrer por outrosvoet Uma pessoa pode preferir comer
uma magé duas vezes mais do que comer uma lapaejarir comer uma laranja trés vezes
mais do que uma banana, mas preferir comer uma ap&géas cinco vezes mais do que uma

banana, e ndo seis vezes como seria de se espaagy, (2006).

Em uma escala de zero a um, a medida de incorcistéave estar entre 0,10 e 0,01. Certa
inconsisténcia € importante para permitir que nogoshecimentos, que mudem nossas

preferéncias, sejam adquiridos. Se todos os cameetds tivessem que ser consistentes nao
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haveria progresso, pois todo aquele que gerassesisténcia seria rejeitado (Saaty, 2006). O

Expert Choice calculard a medida de inconsistgreia cada Matriz de Decisdo Quadrada.

2.1.7 Analise de Sensibilidade

Esta analise é realizada com o intuito de examinguao sensitiva é a alternativa preferida,

quanto as mudancas nos juizos de valor emitidogestsor.
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3 AVALIAGAO DE INVESTIMENTOS

Partindo do principio de que todo ativo tem valamodaran (2002) diz que para investir
com sucesso e gerenciar os ativos de forma copetaisamos saber as fontes do valor de
cada ativo. O valor de um ativo ndo esta nos alleoguem vé, mas sim nos seus fluxos de
caixa futuros; isso € de vital importancia para guevestidor ndo pague por um ativo mais

do que ele realmente vale.

A avaliacdo de investimentosaluation ndo € uma ciéncia. Também ndo € uma busca
objetiva pelo valor verdadeiro de um ativo, uma gee os modelos usados, apesar de serem
quantitativos, precisam de dados que sdo obtidoBmea subjetiva. O avaliador possui

margem para repassar suas tendéncias ao resuftado f

Ao realizar a avaliagdo de um ativo, é necessamoajanalista se permita trabalhar com uma
razoavel margem de erro, uma vez que as taxas sormte e os fluxos de caixa séo
estimados com erro. O processo de avaliacdo € mats importante do que o valor final
obtido. Quanto mais tempo for gasto pelo analistacoleta dos dados demandados pelos
modelos, melhor serd a avaliacao. Por melhor cuesajh, nos casos em que os resultados
obtidos estiverem significativamente diferentesudédes apresentados pelo mercado, o mais

provavel serd que a avaliacéo esteja errada e aadeecerto.
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A avaliacdo € bastante util na gestdo de carterasanalise de aquisicdes e em financas
corporativas. Em relac@o a gestdo de carteirag,@arvestidor ativo a avaliacdo é de grande
utilidade. O investidor ativo pode ser classificactimo observador de mercadmafket

timer9 ou selecionador de titulostéck picking A primeira classificacdo se refere aquele
que tenta prever a diregcdo dos mercados de acésuga a avaliacdo em menor escala e
guando a usa busca avaliar o mercado como um @delecionador de titulos busca ac¢bes
sub ou superavaliadas.dfbck pickingpode ser dividido em dois grupos: o analista t&rei

o analista fundamentalista. Para o primeiro grupoavaliacdo desempenha um papel
secundario, pois este acredita que os precos das ae¢ movimentam em padrdes previsiveis
e por isso se utiliza de graficos para tomar deci$fara o analista fundamentalista, a

avaliacdo desempenha um papel central na gestéarté@as (Damodaran, 2002).

3.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Os analistas fundamentalistas acreditam que o d#oempresa esta relacionado com suas
caracteristicas financeiras. Eles olham, entreasutoisas, para a perspectiva de crescimento

da empresa, para seu fluxo de caixa e seu pernfiscie.

A Analise Fundamentalista costuma ser usada pefesiilor que usa uma estratégia de
investimento a longo prazo. Este pode servaiue investgrpreocupado em adquirir ativos
subavaliados, ourgwth investoy preocupado em avaliar ativos que tenham boa @etigp

de crescimento, objetivando compra-los com desconto

Os pressupostos da Analise Fundamentalista s&elagdo entre valor e as caracteristicas
financeiras, das empresas, podem ser medidase¢esstdo € estavel ao longo do tempo e os

desvios desta relacdo séo corrigidos com o tempo.
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3.2 TIPOS DE AVALIACAO

Existem trés abordagens para a avaliacdo de imastbs. O fluxo de caixa descontado é
uma delas, trabalha com o conceito de valor presgos fluxos de caixa futuros esperado
para o ativo. A avaliagdo relativa é outra abordadeor ela, o valor de um ativo é estimado
com base no preco de ativos comparaveis. Por (ltbermos a avaliacdo por direitos
contingentes, que utiliza modelos de precificagdmpcdes para calcular o valor de ativos

gue possuam caracteristicas de opcéo.

3.2.1 Avaliacéo por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado buscalar intrinseco do ativo. Pode ser usada
para avaliar a participacdo acionaria do negocipana avaliar a empresa como um todo,
incluindo, além da participacdo acionaria, a pgaicio dos demais detentores de direitos na

empresa como, por exemplo, os detentores de baosisredores.

Para avaliar acdes busca-se o valor do patrimémiddb, que € obtido descontando os fluxos
de caixa esperados pelo acionista, FCFE. O Vaksegmte dos fluxos de caixa liquidos do
acionista é o fluxo de caixa - apds todas as daspeperacionais, pagamento de taxas,
pagamento de juros e do principal - descontadauato @o capital proprio (taxa de retorno,
exigida pelos acionistas, sobre o patrimoénio liguid empresa). O Modelo de Dividendos
descontados é um caso especial da avaliacdo de@eaity liquido, onde o valor da agéo € o

valor presente dos dividendos futuros esperadegdia (Damodaran, 2002).

Na Avaliagdo da empresa, usam-se os fluxos de eap@rados do patrimonio livre, FCFF. O
valor presente dos fluxos de caixa liquidos da esgré o fluxo de caixa obtido apés

pagamento das despesas operacionais e taxas, teaslarpagamento das dividas, ao custo
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médio ponderado dos diversos componentes de faraecito utilizados pela empresa,

WACC (Damodaran, 2002).

Na avaliacdo por fluxo de caixa descontazhigeris paribusuma empresa valera mais que a
outra caso esta tenha um fluxo de caixa maior, isoo rmenor, uma taxa de crescimento

maior.

3.2.2 Avaliacédo Relativa

Na pratica a maior parte das avaliagfes € feitanpgio da avaliacao relativa. O valor da
grande maioria dos ativos é obtido por comparag@oas precos de outros ativos similares e
por comparacdo decidimos se o ativo esta carotdbatacom um preco justo (Damodaran,

2002).

Na avaliacdo relativa o valor de qualquer ativedvado do pre¢o de ativos comparaveis. A
decisdo de vender, comprar ou de manter uma adaitaéatravés de comparacdes entre
algumas variaveis da empresa candidata, em relagdssas mesmas variaveis de outras
empresas semelhantes. Alguns exemplos de varig&eiss indices preco/lucro, prego/valor

contabil e preco/vendas (Damodaran, 2002).

Ao realizar esta avaliagcdo, deve-se consideramguaédia o mercado precifica os ativos de
forma correta, mas que existem erros nas preceaqdividuais das a¢des. A comparagao

por multiplos nos permite identificar tais errosegerao corrigidos ao longo do tempo.

Alguns analistas que trabalham com multiplos, lzaseie nos modelos de fluxo de caixa
descontado para extrair os multiplos que usardoseas avaliagfes (trabalham com os

fundamentos). Outros comparam os multiplos entreaf$ parecidas, ou os comparam com
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valores passados para tirarem conclusdes a resjoeitalor da empresa analisada (trabalham

com comparagdes) (Damodaran, 2002).

Os que trabalham com fundamentos tém a vantagepodkr observar a relacdo existente
entre os multiplos e as caracteristicas da empPesiem assim, explorar a forma pela qual os
multiplos mudam quando alguma caracteristica daresapé alterada; por exemplo, o que
acontece com o multiplo preco/venda quando a madgtoucro se altera, ou 0 que ocorre
com o indice preco/lucro, quando a taxa de crestonda empresa diminui (Damodaran,

2002).

Os que trabalham com comparacdes tém o desafiochde empresas similares e comparaveis
a empresa que esta sendo analisada. Freqienteessds,analistas aceitam firmas que sdo
diferentes daquela que est4 sendo avaliada, em aummais dimensfes. Nesses casos,

entretanto, precisam controlar essas diferencas, ppdem ser em relagdo a taxa de

crescimento, ao risco ou em relacdo as mediddsxede caixa (Damodaran, 2002).

3.2.3 Avaliagéo por Direitos Contingentes

Esta abordagem trabalha com a idéia de que, emsalasos, o valor de um ativo pode ser
maior do que seus fluxos de caixa futuros. Issmrecquando esses fluxos futuros estéo
condicionados a ocorréncia, ou ndo, de um deteduimaento. Patentes ou reservas ainda
ndo exploradas sdo exemplos de ativos que possamuteristicas de uma op¢édo e que,
portanto, devem ser considerados opc¢des reais emsavaliados por um modelo de

precificacdo de opc¢bBes. Nesses casos 0os modeldisixde de caixa descontado ndo séo

indicados (Damodaran, 2002).
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4 TEORIA MODERNA DE CARTEIRAS

A Teoria Moderna de Carteiras foi criada em 1959 darkowitz, como resposta a um
problema de Pesquisa Operacional. Segundo esta tegste uma composi¢do 6tima, entre
0s ativos que compdem uma carteira, onde é possaxdmizar o retorno do portfélio, dado
um risco especifico, ou minimizar o risco de umeeia@ para um determinado retorno. A

solucdo do problema, conjunto de carteiras étifioasia a fronteira eficiente.

Desde que a teoria foi criada muitos modelos janfopropostos, sendo o mais famoso, o
Modelo de Média-Variancia, MV (Markowitz, 1959).tEsnodelo mede o retorno e o risco
esperados de uma carteira, usando a media e @deskido dos retornos passados. O MV,
por sua vez, ndo é apropriado para as situacoéesamdtivos que compde uma dada carteira
possuem retornos assimétricos. Portfolios que possapcdes, por exemplo, necessitam de
uma medida assimétrica de risco. Para resolver ppsteema Markowitz criou o Modelo
Média-Semivariancia, MSV, (Markowitz, 1959). Aplgiges do MSV no mercado de opgdes
norte americano podem ser obtidas no trabalho desLE@990) e em Marmer e Ng (1993).

Para o mercado brasileiro, Duarte e Maia (1998}rdum o uso do MSV (Duarte, 2005).

Outra medida de risco de mercado € o Modelo MBdwanside risk MDR [(Fishburn, 1977)

e (Sortino & Van Der Meer, 1991)]. A justificatiyaara se utilizar essa medida é que apenas
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0s retornos abaixo do menor retorno aceitavel (MB#jstituem o risco de que o MRA néo
seja atingido (Duarte, 2005). Esses séo apenassaxemplos de modelos que consideram a

relacao entre risco e retorno.

Ao compor uma carteira observamos, entre outro@npetros, a correlagdo entre os ativos.
Esta é uma medida estatistica da relacdo existemte duas séries de nimeros. Duas séries
que se movimentam na mesma direcdo sdo positivamemtrelacionadas; se elas se
movimentam em direcdo opostas sdo negativamentelaxionadas. O grau de correlacéo é
medido pelo coeficiente de correlacdo que podewantre 1, correlagdo positiva perfeita e

-1 correlagéo negativa perfeita (Guitman, 1997).

Dois ativos que possuam séries de precos com ag@i@lpositiva perfeita movem-se juntos;
isso significa que quando um preco subir o outrobim ird subir. A correlacdo negativa
perfeita aponta para movimentos opostos entre siéidss; significa que se o preco de um
ativo subir, o prego do outro caira. A correlaggieal a zero ocorre quando os precos dos dois

ativos variam de forma independente.

Quando montamos uma carteira com dois ativos canelagdo igual a um, a faixa de risco
da carteira ira variar entre os riscos dos doimatmantidos isoladamente, e dessa forma o
risco da carteira ndo poderd ser menor que o dscativo de risco minimo. Correlagdes
menores que positivas perfeitas podem reduzir ao réa carteira a um nivel abaixo de
gualquer de seus componentes, podendo em alguns sasigual a zero (Guitman, 1997).
Quanto mais a correlagdo entre os ativos se apapxiuhe -1, maior € o ganho pela

diversificacao.
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Segundo Duarte (2005), todo modelo de estruturatid@ de carteiras deve ser visto apenas
como mais uma ferramenta no processo de tomadaaisid. Isto quer dizer que as carteiras

sobre a fronteira devem ser vistas apenas comaugestao de alocacao de ativos.
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5 EXEMPLOS NUMERICOS

Vamos considerar que o conjunto total de ativoslb&tos para investimento, por um gestor
de acdes, € composto pelas acdes que fazem papelalenenos um dos trés indices de
mercado em 11/06/2007: lIbovespa, IBrX e FGV100.sBeforma o universo inicial,
composto por todas as acoes listadas na Bovespagfiuzido para as a¢gbes que fazem parte
de pelo menos um desses indices de acdes. Trabathercom as carteiras teoricas do
Ibovespa e do IBrX para o quadrimestre maio/ag@8fy e com a carteira do FGV 100 do

dia 11/06/2007. Vale mencionar que outros indicetepgam ser utilizados.

5.1 IBOVESPA

O indice Bovespa (Ibovespa) é o mais importanteaubr brasileiro do desempenho médio
das cotacdes das acbes negociadas na Bolsa ded/dmrSado Paulo. Este indice é o valor
atual, em moeda corrente, de uma carteira teéeccdes que foi construida em 02/01/1968
com um valor base de 100 pontos. Supfe-se ndo wdenfeitos investimentos adicionais,
considerando-se apenas 0s ajustes efetuados pefassas emissoras em decorréncia da

distribuicdo de proventos (Bolsa de Valores def&#do, 2007).
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O Indice é o somatdrio de pesos das acbes integralat carteira, ou seja, 0 somatorio da
quantidade tedrica da acéo, que depende do see iddinegociabilidade, multiplicada pelo

seu ultimo preco (Bolsa de Valores de Sao Paule/ 20

Em termo de liquidez, as ag¢les integrantes resporutr mais de 80% do ndmero de
negocios e do volume financeiro verificado no meoca vista da Bovespa (Bolsa de Valores
de Sé&o Paulo, 2007). Sua composicéo busca repaeskenmelhor forma possivel o mercado
de ac¢Oes brasileiro, obtendo um risco do portfdlioto parecido com o risco do mercado de

acoes.

5.2 IBRX

O indice Brasil é um indice de preqogado pela Bovespa que teve uma base fixada ed0 1.0
pontos no dia 28/12/1995 e comecgou a ser divulgaud62/01/1997. O IBrX é um indice que
mede o retorno de um portfélio tedrico compostoapel00 acdes mais negociadas na
Bovespa, em termos de numero de negdcios e volimaeckiro. Assim, como o Ibovespa,
esse indice avalia o retorno total das a¢fes pge=sem sua carteira (Bolsa de Valores de Séo

Paulo, 2007).

Diferente do Ibovespa, o peso dado a cada acaondep#o nimero de acbes que esta
empresa disponibilizou para negociacdo no mercaddo do indice de negociabilidade. O
peso especifico de cada empresa podera ser alteradtecorréncia de uma mudanga de
preco e/ou da distribuicdo de proventos pela erapessissora (Bolsa de Valores de Sé&o

Paulo, 2007).
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5.3 FGV 100

Em 1986, a Fundagdo Getulio Vargas criou o FGV1fifice que se tornou uma referéncia
para o desempenho das ag¢des de segunda linhaldas basileiras. Assim como o IBrX o
indice é formado por 100 papéis de 100 empresamdas, que nao sejam empresas

financeiras (Fundacéo Getulio Vargas, 2007).

Para uma acdo fazer parte do indice, precisa, entras coisas, ter liquidez em bolsa.
Parametros como o numero de titulos transacionadadume de recursos negociados sao
levados em conta na decisdo de quais empresasondoor o indice. O peso de cada papel,
diferentemente do Ibovespa e do IBrX, é estimadm dmse no patrimdnio liquido da

empresa (Fundagéo Getulio Vargas, 2007).

5.4 SELECAO DE ACOES

A pesquisa quantitativa realizada neste traball®fe@a com o intuito de coletar dados sobre
as acgOes negociadas no mercado aciondrio bras#ebase de dados sera gerada a partir das

informacgdes contidas na Economatica.

Esse sistema, disponivel no departamento de infmando Ibmec-RJ, d4 acesso a cotacdes,
balangos e base acionaria, indicadores financgiroesentos, noticias, de todas as empresas
listadas em bolsa do Brasil, Estados Unidos, AigantChile, México, Peru, Coldmbia e

Venezuela.

Coletaremos dados semanais em um intervalo de @nos, entre os dias 24/05/2002 e

25/05/2007. O numero de observagdes ira variae estracbes, maximo de 262 observacdes,
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uma vez que estamos trabalhando com empresas qua4/@%2002 ainda ndo estavam

listadas na Bovespa.

Uma pesquisa descritiva foi realizada, com o iotdié¢ determinar variaveis que influenciam
a decisdo de compra de acgfes. Desta pesquisapicoos|que o retorno semanal médio,
volume semanal médio, volatilidade dos retornosaseris e nivel de governanga corporativa
sdo algumas variaveis relevantes. Outros critépoderiam ter sido selecionados, mas

consideramos essas suficientes para ilustrar olmode

Como trabalharemos com diversos setores ao mesnpwtado incluimos multiplos, usados
na avaliacdo relativa, como critérios a serem demados pelo decisor. Usar essas variaveis

seria um erro, pois estariamos comparando empepsasdo sdo comparaveis.

Do primeiro “filtro”, agbes que fazem parte de petenos um dos trés indices (Ibovespa,
IBrX e FGV100), selecionamos 128 empresas (tabgl@ Procuramos na Economética
valores semanais, ajustados para proventos e ddaode de precos e volume negociado de

cada acdo. O nivel de governancga corporativa de agib foi obtido neite da Bovespa.
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Tabela 2 — Primeiro Filtro

Acles Acles Acdes Acdes
1 ABNB3 33 CPSL3 65 IDNT3 97 SDIA4
2 ACES4 34 CRUZ3 66 ITAU4 98 SGAS4
3 ALLL11 35 CSAN3 67 ITSA4 99 SLED4
4 ALPA4 36 CSMG3 68 KLBN4 100 | SUBA3
5 AMBV3 37 CSNA3 69 LAME4 101 | SUZB5
6 AMBV4 38 CTAX4 70 LEVE4 102 | SZPQ4
7 ARCE3 39 CTNM4 71 LIGT3 103 | TAMM4
8 ARCZ6 40 CYRE3 72 LREN3 104 | TBLE3
9 AVIL3 41 DASA3 73 LUPA3 105 | TCSL3
10 BBAS3 42 DPPI4 74 MAGS5 106 | TCSL4
11 BBDC3 43 DURA4 75 MYPK4 107 | TLPP4
12 BBDC4 44 EBTP4 76 NATU3 108 | TMARS
13 BNCA3 45 ELET3 77 NETC4 109 | TMCP4
14 BRAP4 46 ELET6 78 OHLB3 110 | TNLP3
15 BRKM5 47 ELPL6 79 PCAR4 111 | TNLP4
16 BRTO4 48 ENBR3 80 PEFX5 112 | TOTS3
17 BRTP3 49 ENGI4 81 PETR3 113 | TRPL4
18 BRTP4 50 EQTL11 82 PETR4 114 | UBBR11
19 CARD3 51 ETER3 83 PLAS3 115 | UGPA4
20 CCRO3 52 FESA4 84 PMAM4 116 | UNIP6
21 CEPES5 53 FFTL4 85 POMO4 117 | UOLL4
22 CESP6 54 FITA4 86 PQUN4 118 | USIM3
23 CGAS5 55 FRAS4 87 PRGA3 119 | USIM5
24 CGRA4 56 GETI4 88 PSSA3 120 | VALE3
25 CLSC6 57 GFSA3 89 PTIP4 121 | VALES
26 CMIG3 58 GGBR3 90 RAPT4 122 | VCPA4
27 CMIG4 59 GGBR4 91 RENT3 123 | VGOR4
28 CNFB4 60 GLOB4 92 RHDS3 124 | VIVO4
29 COCE5 61 GOAU4 93 RIP14 125 | VWAX11
30 CPFE3 62 GOLL4 94 ROMI3 126 | WEGE3
31 CPLE6 63 GRND3 95 RSID3 127 | WEGE4
32 CPNY3 64 GUAR3 96 SBSP3 128 | WHRL4
5.5 LIQUIDEZ

O paradigma econdmico padrdo tem como premissasbasxisténcia de um anico prego de
mercado para cada ativo negociado. Isso, porém, sed@plica quando o numero de
participantes que desejam comprar um determinaido &hediatamente, ndo é igual ao
ndmero de participantes que desejam vendé-lo ineedénte. Nesse caso, encontrar um

preco unico torna-se impossivel e a solucado paa m®mentanea falta de equilibrio estaria
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no pagamento de um preco pelo imediatismo. Est® n@aor induziria a negociagdes
eventuais participantes, que nao sentem necessiadeegociar o ativo imediatamente,
restabelecendo o equilibrio. A consequéncia desseirmnto seria a diferenciacdo nos

precos de compra e venda para um determinado ativo.

Em momentos de crise, onde um numero muito maiqradécipantes deseja vender o ativo
imediatamente - comparado aos que querem competidtamente - apenas 0S primeiros
vendedores conseguem obter um prego razoavel peto anquanto que os outros perderédo

uma fortuna tendo que pagar um preco alto peloiatistho (Duarte & Vargas, 2003).

Segundo Muranaga & Ohsawa (1997) a definicdo d® e liquidez € a “incapacidade de
liquidar uma posicao de forma tempestiva a um pragodvel”. Esta definicdo incorpora a
dimensdo tempo ao conceito de risco de liquidepm @&so, o risco de liquidez pode ser
dividido em incerteza quanto ao custo de execuig@orpora o preco pelo imediatismo), e
custo de oportunidade. A primeira é uma funcdoed®emte ao longo do tempo enquanto que

a outra é crescente (Duarte & Vargas, 2003).

551 Volume Semanal Médio

Para minimizar o risco de liquidez, risco de tee gagar um alto prémio de liquidez ou risco
de ter um alto custo de oportunidade, o volume mé&eimanal negociado por acéo foi
estabelecido como um critério de decisdo. Estareimesessados naquelas com maior

volume de negociacao, por serem ac¢des mais liquidas

Uma alta liquidez é preferivel a uma baixa, uma mee facilita a venda da agéo, caso esta

comece a perder valor. Quanto maior for a liquideais rapido conseguimos nos desfazer da
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acao. A tabela a seguir exemplifica os dados aibstpara o intervalo de tempo que estamos

trabalhando.

Tabela 3 — Volume Semanal Médio

ALPA4 AMBV3 PETR4
Data Volume Volume Volume
31/05/2002 R$ 1.522.588,00 R$ 1.611.430,00 |R$ 124.711.800,00
07/06/2002 R$ 982.872,90 R$ 2.964.844,00 |R$ 170.025.300,00
18/05/2007 R$ 24.016.380,00 R$ 24.779.280,00 |[R$ 2.275.887.000,00
25/05/2007 R$ 11.626.710,00 R$ 29.635.100,00 |[R$ 2.356.880.000,00
Volume semanal médio |R$ 3.788.870,29 R$ 20.987.829,65 |R$ 739.218.864,85

Uma vez coletado os volumes semanais de cada @elageriodo de cinco anos, calculamos
as médias aritméticas de cada uma e entdo ordenaaas elas em ordem decrescente.

Fizemos uma segunda filtragem para trabalhar apmmasas 100 acdes mais liquidas.

Tabela 4 — Corte em 100 por Volume Médio Semanal

Acdes Nome no Pregéo Volume Semanal Médio

1 PETR4 Petrobras PN R$ 739.218.864,85
2 VALE5S Vale PNA R$ 479.447.254,20
3 TNLP4 Telemar PN R$ 468.826.549,77
25 EBTP4 Embratel Par PN R$ 78.070.806,38

26 UBBR11 Unibanco UnN1 R$ 77.645.007,67

27 BRKM5 Braskem PNA R$ 75.292.950,75

98 PMAM4 Paranapanema PN R$ 5.959.658,34
99 POMO4 Marcopolo PN R$ 5.761.790,97
100 | MYPK4 lochpe-Maxion PN R$ 5.702.826,04

5.6 RETORNO DA AGAO

O retorno esperado de uma agédo pode ser calculeml@s de expectativas futuras ou com
base em informacgdes passadas. Olhando para o,fpulemos calcular o retorno da agéo
por meio do fluxo de caixa descontado (FCD). Ollbapdra o passado, o retorno de uma

acdo é calculado com base nos retornos historicos.
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Na pratica, na etapa de pré-selecéo, o gestoradgniaco esperado para cada a¢do, ou a taxa
de crescimento para cada uma delas, fornecida e analistas ou obtida em relatérios

feitos por bancos de investimentos.

5.6.1 Retorno Semanal Médio

Em Microeconomia, Teoria do Consumidor, o conceédJtilidade relaciona a quantidade de
utilidade - bem estar - de uma dada pessoa a nliésr@iveis de riqgueza. O objetivo do agente
sempre sera maximizar a utilidade esperada do tim@&so, 0 que nos leva a uma
propriedade da Funcéo Utilidade, chamada insamabi (Pyndick & Rubinfeld, 2002).
Como o individuo sempre ira preferir mais riquezaenos, nosso objetivo serd selecionar
acOes que apresentem as maiores expectativas sfutleraetorno dentre todas as acodes

negociadas no mercado acionario brasileiro.

Como ilustragdo, utilizaremos o retorno semanal iméchédia aritmética) como uma
estimativa para o retorno futuro de cada acéo. @&s®s 0s precos de fechamento semanal
de cada acdo selecionada, durante o periodo de enos, e a partir desses valores,
calculamos a rentabilidade para cada semana. Boroylicalculamos o retorno médio no

periodo.

Utilizando as acdes preferenciais da Petrobras RAETomo exemplo, as figuras a seguir
representam graficamente as séries historicas elgo pte fechamento semanal e retorno

semanal da acao.
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Figura 4- Série Histérica dos Precos de Fechamen8emanal da Acdo PTR4
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Tabela 5 — Retorno Semanal Médio

ALPA4 AMBV3 PETR4

Data Fechamento Retorno Fechamento Retorno Fechamento Retorno
31/05/2002| R$ 6,576 -3,817% R$ 0,290 -0,344% | R$ 10,451 -2,818%
07/06/2002| R$ 6,902 4,957% R$ 0,288 -0,690% | R$ 10,235 -2,067%
18/05/2007| R$ 152,891 2,407% R$ 1,300 7,973% R$ 46,500 2,808%
25/05/2007| R$ 160,000 4,650% R$ 1,321 1,615% R$ 46,700 0,430%
Retorno

Médio 1,329% 0,684% 0,681%
5.7 RISCO

Na Teoria da Utilidade encontramos, além da inkdidade, a propriedade da utilidade

marginal da riqgueza ser decrescente. Isso poddasamente visto quando formos comparar
o valor do primeiro copo de agua para uma pesseaqi® com muita sede, em relacdo ao
décimo copo de agua para esta mesma pessoa. Aampaice bebe um copo de dgua a mais,

diminui-se o valor do préximo copo.

A aversao ao risco € um comportamento racionaVaéoi desta propriedade. Dado o0 mesmo
retorno para duas ac¢bes, aquela que tiver um magar produzird uma maior insatisfacéo e,
por isso, terd uma menor utilidade em relacdo a agda com baixo risco e mesmo retorno.
A existéncia de averséo ao risco significa que, ansituacdo de incerteza, a insatisfagédo
associada a perda de um determinado valor é superizem-estar proporcionado pelo ganho
desse mesmo valor. O individuo avesso ao risco pa#aticiparia de um jogo onde a

probabilidade de perda fosse igual a probabilidkdganho (Pyndick & Rubinfeld, 2002).

5.7.1 Volatilidade dos Retornos Semanais

A volatilidade € uma medida de risco para uma apéais ela mede o quanto o0 preco ou
retorno da acao pode variar. Quanto maior for atiimlade dos retornos semanais maior sera

a incerteza em relacdo aos retornos futuros eadessa, mais arriscada sera a acao.
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Para saber o risco de cada agédo usamos o Estim&odficiado Uniformemente de Minima
Variancia, ENVUMV, para calcular o desvio padraolétilidade) dos retornos semanais de
cada acéo, durante o periodo estudado (Duarte &d&4eril998). A razdo de usarmos esse
estimador é que estamos trabalhando com uma ampateaentédo inferir um resultado para
toda populacdo. Esta populacdo seria compostaopos tos retornos de uma determinada
acao, retornos esses que mudam continuamente gm dorntempo, desde que esta comegou a

ser negociada na bolsa de valores.

Considerando o investidor avesso ao risco, a lidkdie dos retornos semanais devera ser a

menor possivel.

Tabela 6 — Volatilidade dos Retornos Semanais

ALPA4 AMBV3 PETR4
Data Retorno | (Retorno - )32 Retorno | (Retorno - p)? Retorno | (Retorno - p)?
31/05/2002 | -3,817% | 0,265% -0,344% | 0,011% -2,818% | 0,122%
07/06/2002 | 4,957% | 0,132% -0,690% | 0,019% -2,067% | 0,076%
18/05/2007 | 2,407% | 0,012% 7,973% | 0,531% 2,808% | 0,045%
25/05/2007 | 4,650% | 0,110% 1,615% | 0,009% 0,430% | 0,001%
ENVUMV 4,631% 4,560% 4,821%

5.8 NIVEL DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

A governanca corporativa € a forma como as empreBagyeridas, no que se refere aos
relacionamentos entre acionistas, conselho de astmaicBo, diretoria, auditoria

independente, conselho fiscal e denstédkeholders

Em dezembro de 2000, niveis diferenciados de gawemcorporativa foram implantados na
Bolsa de Valores de S&o Paulo. As empresas pod@anduas acdes em cinco segmentos que
sdo: segmento Tradicional, Nivel 1 de governanggpocativa, Nivel 2 de governanca

corporativa, Novo Mercado e o Bovespa MAIS. Conferm nivel aumenta, mais direito
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societario 0s acionistas minoritarios possuem @mné&g transparéncia da companhia, devido

a um maior volume, e melhor qualidade, de inforreagisponibilizadas.

5.8.1 Segmento Tradicional

As exigéncias minimas para a listagem de acBesovaspa sdo aquelas que o segmento
tradicional exige. Nele ndo ha um percentual minitle@acbes em circulac&oee float para
serem negociadas pelo publico em geral e as agdigislass podem ser tanto preferenciais

guanto ordinérias.

Neste segmento as empresas nao precisamaglaiong- extensao parcial ou total a todos os
acionistas minoritarios da empresa, das mesmasgf@sdobtidas pelo controlador em caso
de venda do controle da companhia - as acfes @nefars. A acao ordinaria, por sua vez,
confere ao acionista o direito a voto nas asseaslda empresa e direito thg alongde

80%, minimo exigido por lei (Lei 6.404/76).

O Conselho de Administracdo da empresa tem questituido por, pelo menos, trés
membros, minimo exigido por lei (Lei 6.404/76). A&smonstracdes financeiras anuais em
padrdo internacional ndo sdo necessarias; a adiac&Amara de Arbitragem do Mercado
para a resolucdo de disputas societarias e do deea capitais € facultativa (Bolsa de

Valores de S&o Paulo, 2007).

5.8.2 Nivel 1 de Governanga Corporativa

As companhias cadastradas no Nivel 1 se comprometiemdispersdo acionaria e a prestar
mais informagdes, de melhor qualidade, em relacdistéagem Tradicional. O percentual

minimo de ac¢des em circulacéo € de 25% do capitéhlsda companhia e as a¢des emitidas
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podem ser tanto ordinérias, quanto preferenciaas€lho de administragdo formado por, no
minimo, trés membros; demonstracfes financeiraaigmiio precisam ser feitas em padrao
internacional. A concesséao tigy alongsegue a legislagéo (Lei 6.404/76), 80% para acdes

ordinarias e a adogdo da Camara de Arbitragem doade é facultativa.

A tabela seguinte mostra as empresas que passatasndpis “filtros” e que estéo listadas no

Nivel 1 de governangca corporativa (Bolsa de Valords Sao Paulo, 2007).
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Tabela 7 — Nivel 1 de Governanca Corporativa




Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, 2007.

5.8.3 Nivel 2 de Governanca Corporativa

As companhias listadas no Nivel 2 possuem todab@agacdes das companhias listadas no
Nivel 1, além de um conjunto mais amplo de pratiagovernanca relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Este Npeemite, por exemplo, a existéncia de acdes
ordinarias e preferenciais, s6 que essas passanyad dar direitos adicionais. A Concessao
detag alongde 100% para ac¢6es ordinarias e 80% para asgmefais e as acdes PN passam
a ter direito de voto em situagBes que envolvamstoamacao, incorporacao, fusdo ou cisédo
da companhia e também aprovacdo de contratos eotnpanhia e empresas do mesmo
grupo, quando deliberados em assembléia geral. £asmpanhia decida pelo fechamento de
seu capital, ou pelo cancelamento do registro deaiacao neste nivel, uma oferta publica de
aquisicao de todas as agbes em circulagdo dewvefditeepor um valor no minimo igual ao

seu valor econdémico.

O Conselho de Administragdo formado por, no minigiogo membros com um mandato

unificado de 2 anos (permitida a reeleicdo). Noimdn20% dos membros devem ser
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conselheiros independentes. As Demonstragfes Birascanuais passam a ter que seguir 0
padrdo US GAAP ou o IFRS. A adocdo da Céamara détrAagem do Mercado torna-se
obrigatdria (Bolsa de Valores de Sao Paulo, 208Baixo estdo as empresas selecionadas

gue possuem nivel 2 de governanga corporativa.

Tabela 8 — Nivel 2 de Governanga Corporativa

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, 2007.

5.8.4 Novo Mercado

O Novo Mercado é o nivel mais alto de governangagarativa. As exigéncias para as

empresas serem listadas sao todas aquelas presestais niveis inferiores e mais algumas.
A entrada ocorre por meio da assinatura de um aionér implica a adeséo a um conjunto de
regras societarias, que sdo chamadas, genericanumtéboas praticas de governanca
corporativa”. A principal diferenca é a exigéncia gue o capital social da empresa seja
composto somente por ac¢des ordinarias. Além dieslos 0s acionistas passam a ter direito

as mesmas condi¢gfes obtidas pelos controladoreslguda venda do controle da empresa,
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100% detag along(Bolsa de Valores de Sao Paulo, 2007). A relaffixo é das empresas

gue selecionamos e estdo no Novo Mercado.

Tabela 9 — Novo Mercado




CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO
Sabesp ON SBSP3 PAULO SABESP
Submarino ON SUBA3 SUBMARINO S.A. SUBMARINO
Tractebel ON TBLE3 TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL
Totvs ON TOTS3 TOTVS S.A. TOTVS
Weg ON WEGE3 | WEG S.A. WEG

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo, 2007.

5.8.5 Bovespa MAIS

O Mercado de Ac¢bes para o Ingresso de SociedadésirAas € o segmento mais novo da
Bovespa. Apresentado em 16/05/2005 esse segmentoofttado para as empresas que
desejam ter um acesso gradual ao mercado de sagitaielacao a transparéncia, a ampliagéo
da base de acionistas e a liquidez. Empresas gejade realizar ofertas iniciais em um

volume significativamente menor do que o padr&tafiam suas acdes neste segmento.

Esse segmento também pode ser interessante paresasigue desejem realizar uma venda
concentrada junto a um pequeno numero de invesdgara posteriormente fazer uma
colocacao pulverizada de suas ac¢bes. Ou, ainda,gpapresas interessadas em se registrar,
sem inicialmente realizar uma oferta - visando garnima maior exposi¢cdo e um maior
contato com o mercado investidor - para entdordutente, realizar uma oferta em condiges
melhores (Bolsa de Valores de Sao Paulo, 2007).0At#1/2007, nenhuma empresa havia

entrado neste segmento (Valor Econdémico, 2007).

O nivel de governanca corporativa foi um paramesoolhido, pois acreditamos que a
adocdo de boas praticas de governanca confere uaier roredibilidade a empresa,
contribuindo para a diminui¢cdo do risco de suagscbma vez que fica mais facil estimar o
valor da empresa. A conseqiéncia € que seu custaptacdo diminui, sua rentabilidade

aumenta e o0 preco de suas ac¢des aumenta. As hitasagprainda conferem uma maior
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liquidez as acdes; esta variavel € influenciada gedu de seguranca oferecido pelos direitos
concedidos aos acionistas e pela qualidade dasma@des prestadas. Dessa forma, agoes
com alto nivel de governanca sdo preferiveis agsa@dm baixo grau de governanca

corporativa.

Nesta etapa do trabalho, iremos separar dentr®@@erhpresas que selecionamos as agoes
que estdo listadas no nivel Tradicional, no Nivdelgovernanca corporativa, no Nivel 2 de

governanca e no Novo Mercado, no dia 11/06/2007.

5.9 EXPERT CHOICE

O processo de pré-selecao sera feito com o awdoftwareExpert Choice (Expert Choice,
2007), uma das vérias implementa¢gbes computaciatmaislétodo de Analise Hierarquica

disponiveis no mercado.

Este software nos permite identificar os critégaaternativas que iremos trabalhar e, através
de intercomparagdes, calcular a importancia relatiesses, para entdo chegar a uma
conclusao. Ele ainda possibilita que uma analisgedsibilidade seja feita de forma a testar a
robustez do método, permitindo-nos examinar o nmmoo o resultado final é afetado por

alteracdes nas ponderac¢des dos critérios.

5.9.1 Niveis Hierarquicos

O primeiro nivel hierarquico corresponde a decid@ajuais acdes pré-selecionar. Este € o
objetivo global da dissertacdo (figura 2 anteriartee apresentada). O segundo nivel
corresponde aos parametros retirados do Econongtiosite da Bovespa: retorno semanal

médio de cada acdo (RETORNO), volume semanal médigociado de cada agéo
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(VOLUME), volatilidade dos retornos semanais deacagdo (VOLATILI) e o nivel de
governancga corporativa de cada acdo (GOVERNAN)e€s&0 os critérios que acreditamos

ter maior impacto sobre o objetivo global.

Tabela 10 — Abreviagao/Definicdo dos Critérios doriimeiro e do Segundo Nivel

Abreviac6es Definicbes

GOAL Acdes que devo pré-selecionar.

RETORNO Retorno semanal médio da acdo entre 24/05/02 &/P5/0
VOLUME Volume semanal médio negociado entre 24/05/02 @525/
VOLATILI Volatilidade dos retornos semanais entre 24/05/02/@5/07
GOVERNAN Nivel de Governanga Corporativa

O terceiro nivel hierarquico sdo o0s possiveis wales para os parametros observados em
cada acdo. Classificamos as 100 a¢bGes dentro deo qogervalos possiveis (quartis) para
cada critério do segundo nivel hierarquico. O irahr | serd sempre o mais desejado e o

intervalo IV o menos.

Os intervalos para volumes e para retornos semam&isos foram construidos através da
ordenagédo - ordem decrescente - de todos os valbsesvados. Separamos estes valores em
quatro grupos. As agdes cujo parametro observadgmaantra entre os 25% maiores foram
classificadas como pertencentes ao intervalo | (V@LRET 1). Aquelas que se encontram
entre 0s 25% e 50% maiores foram classificadas dotaovalo Il (VOL Il e RET Il), as que
estdo entre 50% e 75%, intervalo Il (VOL Il e RET) e finalmente, as que se encontram

entre 75% e 100%, intervalo IV (VOL IV e RET IV).
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Tabela 11 — Abreviacao/Definigdo dos SubcritériosaCritério Volume Semanal Médio

Abreviacoes Definicbes

GOAL AcOes que devo pré-selecionar.

VOLUME Volume semanal médio negociado entre 24/05/02 @5AB/

VOL | Ac0des cujo volume semanal médio esta entre os 2&8Bires

VOL Il Ac0es cujo volume semanal médio esta entre os 250%emaiores
VOL Il Ac0Oes cujo volume semanal médio esta entre os 50%%emaiores
VOL IV Ac0des cujo volume semanal médio esta entre os 7500% maiores

Tabela 12 — Intervalos para o Critério VOLUME

Classificacao Acdes Nome da Acao VOLUME

VOL | 1 PETR4 Petrobras PN R$ 739.218.865

VOL | 25 EBTP4 Embratel Par PN R$ 78.070.806

VOL Il 26 UBBR11 Unibanco UnN1 R$ 77.645.008

VOL Il 50 ARCZ6 Aracruz PnB R$ 37.680.691

VOL IlI 51 SBSP3 Sabesp On R$ 37.543.151

VOL IlI 75 EQTL11 Equatorial Energia UNT N2 R$ 18.486.833

VOL IV 76 PTIP4 Ipiranga Pet PN R$ 17.533.073

VOL IV 100 MYPK4 lochpe-Maxion PN R$ 5.702.826
Tabela 13 — Abreviagao/Definicdo dos SubcritériosaCritério Retorno Semanal Médio

Abreviac6es Definicbes

GOAL Acdes que devo pré-selecionar.

RETORNO Retorno semanal médio da agdo entre 24/05/02 &/P5/0

RET | Acbes cujo retorno semanal médio esta entre osr2abires

RET Il Acbes cujo retorno semanal médio esta entre 0se25086 maiores

RET I Acbes cujo retorno semanal médio esta entre 0seb0%86 maiores

RET IV Acbes cujo retorno semanal médio esta entre 0se7/500% maiores

Tabela 14 — Intervalos para o Critério RETORNO

Classificagao Acdes Nome da Acao RETORNO
RET | 1 LREN3 Lojas Renner — ON 5,810%
RET | 25 VVAX11 Vivax - UNT N2 1,117%
RET Il 26 ACES4 Acesita PN 1,099%
RET Il 50 ITAU4 Bco Itat Hold Financeira PN 0,807%
RET I 51 OHLB3 Ohl Brasil ON 0,790%
RET llI 73 PETR4 Petrobras PN 0,681%
RET IlI 75 DASA3 Diagnosticos da America ON 0,612%
RET IV 76 AMBV4 Ambev PN 0,598%
RET IV 100 uoLL4 Uol PN -0,568%
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Com a volatilidade a classificacdo foi a mesmags® em ordem crescente, uma vez que €
preferivel uma acdo com baixa volatilidade a uma @ita. Dessa forma, as ac¢des cujo
parametro se encontra entre os 25% menores fo@ssifitadas como intervalo | (VOLAT
1), as que se encontram entre 0s 25% e 50%, ihbeliv@/OLAT Il), as que estao entre 50%
e 75%, intervalo Il (VOLAT lll) e, finalmente, ague se encontram entre 75% e 100%,

intervalo IV (VOLAT IV).

Tabela 15 — Abreviacao/Defini¢cdo dos SubcritériosaCritério Volatilidade dos Retornos Semanais

Abreviactes Definicdes
GOAL AcOes que devo pré-selecionar.
VOLATILI Volatilidade dos retornos semanais da acdo entsP e 25/05/07
VOLAT | Ac6es cuja volatilidade dos retornos semanaisezgté as 25% menores
VOLAT II Ac6es cuja volatilidade dos retornos semanaisezgté as 25% e 50% menores
VOLAT llI Ac6es cuja volatilidade dos retornos semanaisezgté as 50% e 75% menores
VOLAT IV Acbes cuja volatilidade dos retornos semanaisezgté as 75% e 100% menores
Tabela 16 — Intervalos para o Critério VOLATILI
Classificagao Acbes Nome da Acao VOLATILI
VOLAT | 1 PLAS3 Plascar Part ON 2,666%
VOLAT | 25 TNLP4 Telemar PN 4,748%
VOLAT Il 26 PCAR4 Pao de Acucar-CBD PN 4,809%
VOLAT II 27 PETR4 Petrobras PN 4,821%
VOLAT Il 50 TMARS Telemar Norte Leste PNA 5,406%
VOLAT llI 51 GGBR4 Gerdau PN 5,411%
VOLAT llI 75 CPNY3 Company ON 6,309%
VOLAT IV 76 BRTP3 Brasil Telecom Participacfes ON 6,309%
VOLAT IV 100 LREN3 Lojas Renner ON 30,499%

O nivel de governanca foi separado de acordo cdistagem da empresa na Bovespa. As
acOes listadas no Novo Mercado foram classificada® NM, as a¢des listadas no nivel 2 de
governancga corporativa foram classificadas como a¢2acdes no nivel 1 de governanca,
como N1, e as acdes listadas no segmento Tradidiongen classificadas como SEM (sem
diferenciagdo quanto a governanca). Em relagédeaceiterio, quanto maior for o nivel de

governanga mais interessante sera a acao.
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Tabela 17 — Abreviacao/Definicdo dos SubcritériosalCritério Governanga Corporativa

Abreviacoes Defini¢cdes

GOAL AcOes que devo pré-selecionar.

GOVERNAN Nivel de Governanga Corporativa

NM Acdes que pertencem ao Novo Mercado

N2 Acdes que pertencem ao nivel 2 de Governancga Cxiiyer
N1 Acdes que pertencem ao nivel 1 de Governancga Cxiiyer
SEM Acdes que pertencem ao segmento Tradicional

O quarto nivel corresponde as alternativas queo seservadas, ou seja, as 100 agbes. Esta

estrutura hierdrquica esté representada na figarde2iormente apresentada.

A tabela a seguir mostra as alternativas e os eslobtidos em cada critério, ordenadas em

ordem decrescente pelo critério VOLUME, volume seahanédio.

Tabela 18 - Alternativas Representadas por seus @érios

Acdes Nome da Acdo RETORNO | VOLUME VOLATILI | GOVERNAN
1 PETR4 | Petrobras PN 0,681% R$ 739.218.865 4,821% Nivel Tradicional
2 VALE5 | Vale PNA 0,864% R$ 479.447.254 4,437% Nivel 1 de Governanga
S TNLP4 Telemar PN 0,303% R$ 468.826.550 4,748% Nivel Tradicional
25 | EBTP4 Embratel Par PN | 0,683% R$ 78.070.806 9,046% Nivel Tradicional
26 | UBBR11 | Unibanco UnN1 | 0,811% R$ 77.645.008 6,024% Nivel 1 de Governanga
27 | BRKM5 | Braskem PNA 0,731% R$ 75.292.951 7,422% Nivel 1 de Governanca
98 | PMAM4 | Paranapanema PN 1,458% R$ 5.959.658 8,530% Nivel Tradicional
99 | POMO4 | Marcopolo PN 0,708% R$ 5.761.791 4,264% Nivel 2 de Governanga
100 | MYPK4 | lochpe-Maxion PN| 1,518% R$ 5.702.82§ 7,834% Nivel 1 de Governanga

A tabela seguinte mostra essas mesmas alternatasssficadas.

Tabela 19 - Alternativas Classificadas e Represerdas por seus Critérios

Acbes Nome da Agéo RETORNO | VOLUME VOLATILI | GOVERNAN
1 PETR4 | Petrobras PN RET lil VOL | VOLAT Il | SEM
2 VALE5 | Vale PNA RET Il VOL | VOLAT | N1
S TNLP4 | Telemar PN RET IV VOL | VOLAT | SEM
25 | EBTP4 | Embratel Par PN | RET Il VOL Il VOLAT IV | SEM
26 | UBBR11 | Unibanco UnN1 RET Il VOL Il VOLAT Il | N1
27 | BRKM5 | Braskem PNA RET Il VOL Il VOLAT IV | N1
98 | PMAM4 | Paranapanema PN RET | VOL IV VOLAT IV | SEM
99 | POMO4 | Marcopolo PN RET Il VOL IV VOLAT | N2
100 | MYPK4 | lochpe-Maxion PN| RET | VOL IV VOLAT IV | N1
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Dessa forma, utilizando a agdo PETR4 (PetrobrascBhp exemplo, temos essa alternativa

classificada como RET Ill, VOL |, VOLAT Il e SEM.

5.9.2 Importancia Relativa e Medida de Inconsisténcia

Depois que a estrutura hierarquica foi construfdagnchemos as matrizes de comparacao
para os critérios e subcritérios. O Expert Choiesrite que esta comparacdo seja feita de

forma gréfica, por escala verbal ou por escala nigenéOptou-se pela escala numérica.

A importancia relativa de cada parametro do seguing hierarquico e de cada intervalo do
terceiro nivel hierarquico foi determinada de acombm a escala fundamental de Saaty
(ANEXO A). Determinamos que todos os critérios dgusdo nivel hierarquico possuem o

mesmo peso:

« RETORNO tem a mesma importancia que VOLUME, VOLAT&LGOVERNAN;

*  VOLUME tem a mesma importancia que VOLATILI e GOVERN;

*  VOLATILI tem a mesma importancia que GOVERNAN.
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Com isso criamos a tabela abaixo no Expert Choice.

Figura 6- Matriz de Comparacéo dos Critérios do Segndo Nivel em Relacdo ao Objetivo Global

GOAL: Acdes que devo comprar _ |EI|5|

File Options Inconsistency Help

Preliminary T Yerbal T Matrix T g_uestiunnaire T E_raphi-::
g With rezpect to GOAL
RETORNO: Retorno semanal médio da acdo entre 2470572002 e 25/05/2007
is as PREFEBABLE as
@ YOLUME: ¥olume médio semanal negociado entre 2470572002 e 25/05/2007 @
IR est FiHl YOLUME VOLATILI | GOYERMAN
RETORMO &« 1.0 1.0 1.0
YOLUME 1.0 1.0
YOLATILI 1.0
Equal | 2= Moderate ‘ 4= Strong | b= ¥. Strong | 8= Extreme |
LCalculate I Abandon Invert Enter [ Product [ Stucture [ Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 7- Medida de Inconsisténcia dos Critérios d@egundo Nivel em Relagdo ao Obijetivo Global

RETORMGO 250 N
WOLUME e |
YOLATILI e |
GOVERRMAR 25 I

Incansistency Ratio =0.0

Fonte: software Expert Choice.

No terceiro nivel hierarquico determinamos que pagecritérios retorno semanal médio,

volume semanal médio e volatilidade dos retornosasais a situacdo serd como explicada

abaixo.
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Uma acdo que possui um subcritério que esta noeponintervalo (Intervalo I) é
levemente mais importante qgue uma que possui uarigdio, referente a um mesmo
critério, no segundo intervalo (Intervalo IlI), m&sportante que uma que possui um
subcritério que esta no terceiro intervalo (Interv#l) e muito mais importante que

uma que possui um subcritério que esta no quarovalo (Intervalo V).

Uma acdo que possui um subcritério que esta nondegtervalo (Intervalo 11) é
levemente mais importante que uma que possui umrisiip que estid no terceiro
intervalo (Intervalo Ill) e mais importante que ugue possui um subcritério que esta

no quarto intervalo (Intervalo 1V).

Uma acdo que possui um subcritério que esta neitermtervalo (Intervalo Ill) é
levemente mais importante que uma que possui urorigédp que estd no quarto

intervalo (Intervalo V).
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Uma vez que conseguimos determinar a importandéive de todos os subcritérios dos
critérios RETORNO, VOLUME e VOLATILI, construimos matriz de comparacdo que

servira de base para cada um dos trés critérios.

Tabela 20 — Matriz de Comparacgédo dos Subcritérios

Intervalo | Intervalo I Intervalo IlI Intervalo IV
Intervalo | 1 3 5 7
Intervalo Il 1 3 5
Intervalo Il 1 3
Intervalo IV 1
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Utilizando o Expert Choice criamos as seguintesizes de comparacao:

Figura 8 — Matriz de Comparacgéo dos Subcritérios d&ritério Volume Semanal Médio

GOAL: Acides que devo pré-selecionar = |E‘ 5'
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Verbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
! With respect to VOLUME < GOAL D
VOL [: Agoes cujo volume médio semanal esta entre os 25% maiores
is 3.0 times (MODERATELY) more PREFERABLE than
g VOL II: AgOes cujo volume médio semanal esta enire os 25% e 50% maiores @
[Best Fif] WVOL I VoL Il | VOL IV
VOLI & 3.0 50 7.0
VOL I 3.0 50
VOL Il 3.0
Equal | 2* | Moderate | 4* Strong | B6* | V. Strong | 8* | Extreme
Calculate Abandon I‘ Invert Enter  Product  Structure I Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 9- Medida de Inconsisténcia dos Subcritériodo Critério Volume Semanal Médio

WO | 55—
WYOL I 262 I

WL NI (115 I

WOL Iy 055 I

Incansistency Ratio =0,04

Fonte: software Expert Choice.
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Figura 10- Matriz de Comparacao dos Subcritérios d&ritério Retorno Semanal Médio

GOAL: Acbes que devo pré-selecionar ;Iilﬂ
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Verbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
! With respect to RETORNO <« GOAL D
RET I: Agoes cujo retorno médio semanal esta entre os 25% maiores
is 3.0 times (MODERATELY) more PREFERABLE than
@ RET II: A¢tes cujo retorno médio semanal esta entre os 25% ¢ 50% maiores @
[Best Fif] RET Il RET Il | RET IV
RET I € 3.0 5.0 7.0
RET I 3.0 50
RET Ill 3.0
Equal | 2% | Moderate | 4* Strong | 6" | V. Strong | 8" Extreme |
Calculate Abandon I‘ Invert Enter ~ Product I~ Structure ™ Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 11- Medida de Inconsisténcia dos Subcritérdo Critério Retorno Semanal Médio

RETI |
RETII 257 I

RETII 115 I

RET It 055 I

Inconsistency Ratio=0,04

Fonte: software Expert Choice.
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Figura 12 — Matriz de Comparagéo dos Subcritérios d Critério Volatilidade dos Retornos Semanais

GOAL: Acbes que devo pré-selecionar ;Iilﬂ
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Verbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
! With respect to VOLATILI « GOAL D
VOLAT I: A¢oes cujo volatilidade média semanal esta entre as 25% menores
is 3.0 times (MODERATELY) more PREFERABLE than
@ VOLAT II: Acoes cujo volatilidade média semanal esta entre as 25% € 50% men @
[Best Fif] VOLAT Il VOLATIN | VOLAT IV
VOLAT | € 3.0 5.0 7.0
VOLATII 3.0 50
VOLATII 3.0
Equal | 2% | Moderate | 4* Strong | 6" | V. Strong | 8" Extreme |
Calculate Abandon I‘ Invert Enter ~ Product I~ Structure ™ Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 13- Medida de Inconsisténcia dos Subcritér®do Critério Volatilidade dos Retornos Semanais

YOLAT | |
WYOLAT I 262 I
YOLATI (115 I

YOLAT Y 055

Inconsistency Ratio=0,04

Fonte: software Expert Choice.
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Para os subcritérios de GOVERNAN, utilizamos ozdgaide valor a seguir.

Uma acéo listada no Novo Mercado (NM) é levemerags importante do que uma
listada no nivel 2 de governanca corporativa (N8)is importante do que uma listada
no nivel 1 (N1) e muito mais importante do que wuea ndo tem diferenciacéo quanto

a governanga (SEM).

Uma acéo listada no nivel 2 de governanca corpergiN2) é levemente mais
importante do que uma listada no nivel 1 (N1) esnmaportante do que uma que nao

tem diferenciagéo (SEM).

Uma acéo listada no nivel 1 (N1) é levemente nma®itante do que uma que nao

tem diferenciagdo quanto a governanca (SEM).
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A figura abaixo mostra os juizos de valor refergmtes diferentes niveis de governanca.

Figura 14- Matriz de Comparacao dos Subcritérios d&ritério Governanga Corporativa

GOAL: Aclies que devo pré-selecionar I =] e
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Verbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
! With respect to GOVERNAN < GOAL D
NM: Acgoes que pertencem ao Novo Mercado
is 3.0 times (MODERATELY) more PREFERABLE than
g N2: A¢oes que periencem ao nivel 2 de Governanga Corporativa @
[Best Fif] N2 N1 SEM
NM & 3.0 50 70
N2 3.0 50
N1 3.0
Equal | 2= | Moderate | 4= Strong | 6= | V. Strong | 8> | Extreme |
Calculate Abandon I‘ Invert Enter " Product I~ Structure  Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 15- Medida de Inconsisténcia dos Subcritérdo Critério Governanga Corporativa

I Wi |
B2 262 I

M1 415 I

SEM 055

Inconsistency Ratio =0.04

Fonte: software Expert Choice.
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Depois que todas as matrizes de comparacao forigms B estrutura hierarquica no Expert

Choice ficou igual a figura abaixo.

Figura 16- Estrutura Hierarquica no Expert Choice

B ECpro: E:\DISSER-1\EXPERT- 1\EXPERT- 1\COMPRA - 1\COMPRACE

File Edit Assessment Synthesis  Sensitivity-Graphs  View  Utilities  Help

= PHEE

Acdes que devo pré-selecionar,

=4,

Ratings Mode
Local=1,0 Global=1,0
Level=0 Node=0

@ U

GOAL
(1,000)
VOLATILI
(0,250)

RETORNO
(0,250)

VOLUME
(0,250)

GOVERNAN
(0,250)

[voL1

[VOLATI

[N

[voL

[voLaT I

[n2

[voL m

[voLaTmm

[N1

[voL v

£

Fila

[voLAT IV

£

[sEM

Fonte: software Expert Choice.

5.9.3 Insergéo e Classificacdo das Alternativas no Modelo

Uma vez que a Matriz de Decisdo Quadrada foi feitea todos os niveis hierarquicos a
proxima etapa consiste em colocar no modelo des@leciodas as 100 alternativas que

desejamos ordenar.

As alternativas sdo inseridas uma a uma, sendsifataslas de acordo com os critérios. Na
figura 17, temos que a primeira alternativa, acgd8A3, em relagéo ao critério RETORNO se

encontra no subcritério RET |, pois essa possuiratarno semanal médio entre os 25
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maiores. Quando classificamos a agdo em relacacseao retorno, o Expert Choice
automaticamente calcula uma medida para acdo @OI@ITAL), que estard dependendo
apenas do peso que o critério RETORNO possui eag&elaos outros critérios, e dentro

deste, o0 peso que o subcritério RET | possui eatdel aos outros subcritérios.

Quando classificamos a acdo em relagdo ao RETORN& ¢/OLUME, a medida

apresentada na coluna TOTAL estara dependendo sip#gsses dois critérios e dos
subcritérios RET | e VOL Ill. Ao classificarmos gd® em relacdo a todos seus critérios
teremos na coluna TOTAL a medida global da acée, lgua em conta todos os quatro
critérios com seus respectivos subcritérios. Defssma, temos que a acdo PSSA3,
classificada como RET I, VOL Ill, VOLAT | e NM, psai uma medida global igual a 0,802

(figura 17).

Cada acao terd sua propria medida global e serdbesm neste valor que o Expert Choice

ordenara as agdes mostrando-nos aquelas que s@dhases para serem pré-selecionadas.
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Figura 17- Rating

|| File Edit ¥Yiew Plot Data ‘Window Help

=5

118 S P A A A |

Depois que todas as alternativas foram inseridasiodelo, e classificadas, selecionamos a
coluna TOTAL e passamos o comando de ordenar eftmacem ordem decrescente. O

resultado foi uma lista com as 100 melhores ac@yem pré-selecionadas para construcao

Fonte: software Expert Choice.

RETORND | VOLUME | VOLATILI | GOVERNAN = |
Alternatives . . . |
.2500 .2500 .2500
1_|P55A3 [ 0.802|RET I VoL 1l VOLAT | NM
2 |CsAN3 IR RET | VOL | VOLAT IV [NM
3 |CYRE3 IR RET | VoL VOLAT IV [NM
4 |suBa3 I RET | VOL | VOLAT IV [NM
5 [ALLL11 IEEA RET | VoL YOLAT Il NZ
6 |LUPA3 XTSI RET I VoL Il VOLATII  [NM
7 |ELPLG XS] RET 10 VoL VOLAT | NZ
g |CPFE3 X RET I VoL Il VOLAT | MM
9 [vvaxi1 XTI RET | VoL Il VOLAT | NZ
10 _|RENT3 XTSI RET I VoL Il VOLATII  [NM
11_[IT5A4 XTSI RET 1 VoL | VOLAT | N1
12 |VALES XTI ReT 1 VOL | VOLAT | N1
13 |VALE3 XS] RET 1 VOL | VOLAT | N1
14 [LREN3 I RET | VoL Il VOLAT IV [NM
15 |PRGA3 XN RET I VoL Il VOLAT IV [NM
16 |TAMM4 I RET | VoL I VOLAT IV [N2
17 _|ENBR3 X RET I VoL I VOLAT | NM
18 |CESPR XS RET | VoL YOLATII N1
19 |NATU3 IR RET 1 VoL Il VOLAT Il [NM
20 |RAPT4 | 0,576 TS VoL IV VOLAT | N1
21 |CSNA3 | 0576 IS VOL | VOLATII  [SEM
22 |ABNB3 | 0.576 TS VoL Il VOLAT | NM
23 |LIGT3 IXEE RET I VOL IV VOLAT | MM
24 |RSID3 | 0,576 GTE VoL Il VOLAT IV [NM
25 |AMBV4 IXTE] RET Iv VoL | VOLAT | SEM

de uma carteira eficiente. A lista completa se pttacmo APENDICE A.
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594 Andlise de Sensibilidade

O Expert Choice tem um recurso cham&@#msitivity-Graphgpermitindo que os resultados
obtidos sejam avaliados por meio de diferentesiag®f A partir do primeiro nivel
hierarquico podemos verificar a sensibilidade disraativas em relagdo a todos os critérios e

subcritérios.

O Expert Choice disponivel no departamento de im&tica do Ibmec-RJ permite que este
recurso seja usado quando se trabalha com atéativeativas. Estamos trabalhando com

100 alternativas e, por esse motivo, a analisenglslidade seré feita de forma manual.

5.9.4.1 Analise de Sensibilidade no Segundo Nivel Hieramui

Para realizar a analise de sensibilidade no seguivéb hierarquico, vamos supor que nosso
interesse esta em montar um fundo de investimamte a governanca corporativa € o critério

mais importante.

Como um conjunto de 100 ac¢des ainda representaiamero alto para ser detalhadamente
estudado e acompanhado pelo grupo de analistag@ao, o gestor do fundo se encontra
diante do problema de reduzi-lo. O tamanho de sugpe, assim como qualidade de seus
analistas, servira como um balizador do nimerod#trser pré-selecionado. Como ilustracao,
vamos assumir que, em fungdo do nimero de anatjgeagrabalham para o gestor do fundo,
desejamos pré-selecionar cerca de trinta acBesguarapanhamento detalhado e possivel

investimento no futuro.

Para isso criaremos quatro cenarios e observareomos a relacédo, e a posi¢cdo das acoes se

alteram. O primeiro seré criado com as trinta melba@acdes apresentadas no APENDICE A.
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A matriz de comparacéo dos critérios do segundel mjwe criamos anteriormente servira de
base para toda anélise de sensibilidade. A pataratiaremos outras matrizes onde o peso do
criterio GOVERNAN sera gradativamente aumentadaelacdo de agbes que compdem o

primeiro cenario esta demonstrada abaixo.

Tabela 21 — As 30 Ac¢des Ordenadas em Ordem Decrastee(Cenario 1)

Essas sao as trinta melhores ac¢des candidatassalegdo por quem acredita que todos os

quatro critérios possuem 0 mesmo peso.
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Para observar o impacto que um pequeno aument@sm gado a governanga corporativa

causa na decisdo de compra, criamos uma nova rdatdamparacdo onde a GOVERNAN é

levemente mais importante que todos os outrogiogtécenario 2).

Figura 18- Matriz de Comparacao dos Critérios do Sgundo Nivel (Cenario 2)

GOAL: Acides que devo pré-selecionar ;Iilﬂ
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Yerbal T Matrx T Questionnaire T Graphic
- B
RETORNO: Retorno semanal médio da ag¢io nos altimos 5 anos
is as PREFERABLE as
g VOLUME: Volume médio semanal negociado entre 24/05/02 e 25/05/2007 @
[Best Fif] VYOLUME VOLATILI | GOVERNAN
RETORNO < 1.0 1.0 3.0
VOLUME 1.0 3.0
VOLATILI 3.0
Equal | 2* | Moderate | 4* Strong | 6" | V. Strong | 8* Extreme
Calculate Abandon I‘ Invert Enter ~ Product ~ Structure ™~ Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 19- Medida de Inconsisténcia dos Critérios @ Segundo Nivel (Cenario 2)

RETORMO 167 N
YOLUME 67 I
VOLATILL 167 I
GovERMAR 500

Inconsistency Ratio=0.0

Fonte: software Expert Choice.
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Passamos o comando para o Expert Choice ordengbas e obtivemos a seguinte relacao:
Tabela 22 — As 30 A¢des Ordenadas em Ordem Decrastee(Cenario 2)

Uma relagéo que inicialmente tinha 30 acdes, quandparada a lista gerada no segundo
cenario, passa a ter 41 acbes. Esse € o nUmetvae@nsiderados como sendo 0s trinta
melhores em pelo menos um dos dois cenarios. A&gdds incluidas fazem parte apenas da
lista gerada pelo segundo cenario. Juntando astalelas, temos as seguintes acdes

ordenadas por ordem alfabéticas:
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Tabela 23 — As 41 Agdes Presentes nos Dois Primei@enérios

Para observar o impacto que um médio aumento rdaE a governanga corporativa causa
na decisdo de compra, criamos uma nova matriz epa@cado onde a GOVERNAN é mais

importante que todos 0s outros critérios (tercedeario).
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Figura 20- Matriz de Comparacao dos Critérios do Sgundo Nivel (Cenario 3)

GOAL: Acbes que devo pré-selecionar ;Iilﬂ
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Verbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
- -
RETORNO: Retorno semanal médio da agiio nos iltimos 5 anos
is as PREFERABLE as
g VOLUME: Volume médio semanal negociado entre 24J05/02 e 25/05{2007 @
[Best Fif] VOLUME VOLATILI | GOVERNAN
RETORNO < 1.0 1.0 50
VOLUME 1.0 5.0
VOLATILI 5.0
Equal | 2% | Moderate | 4* Strong | 6% | V. Strong | 8 Extreme |
Calculate Abandon I‘ Invert Enter ~ Product  Structure  Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 21- Medida de Inconsisténcia dos Critérios @ Segundo Nivel (Cenario 3)

RETORND 125 N
YOLLUME . z5 I
WOLATILI A z5 I

GOVERNAN 62+

Incaonsistency Ratio =0.0

Fonte: software Expert Choice.



Neste cenario a relacao das trinta melhores agdas s
Tabela 24 — As 30 A¢des Ordenadas em Ordem Decrastee(Cenario 3)

A relacdo estd agora com 42 acdes. Esse é o naimativos considerados como sendo 0s

trinta melhores em pelo menos um dos trés cenarios.
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Juntando as trés listas temos as seguintes acdes:

Tabela 25 — As 42 Agdes Presentes nos Trés Primeii@enérios

O quarto cenario foi criado para mostrar o impagte um grande aumento no peso dado a
governanga corporativa causa na decisdo de conffWiamos uma nova matriz de

comparacao onde a GOVERNAN é muito mais importgngetodos 0s outros critérios.
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Figura 22- Matriz de Comparacao dos Critérios do Sgundo Nivel (Cenério 4)

GOAL: Acbes que devo pré-selecionar ;Iilﬂ
File Options Inconsistency Help
Preliminary T Yerbal T Matrix T Questionnaire T Graphic
- -
GOVERNAN: Nivel de Governanga Corporativa
is 7.0 times (VERY STRONGLY) more PREFERABLE than
@ VOLATILI: Volatilidade semanal média da agéo entre 24{05{02 e 25/05/2007 @
[Best Fif] VOLUME VOLATILI | GOVERNAN
RETORNO 1.0 1.0 7.0
VOLUME 1.0 7.0
VOLATILI It 70
Equal | 2= | Moderate | 4= Strong | 6= | V. Strong | 8> | Extreme |
Calculate Abandon I‘ Invert Enter ~ Product I~ Structure ™ Link Elem

Fonte: software Expert Choice.

Figura 23- Medida de Inconsisténcia dos Critérios @ Segundo Nivel (Cenario 4)

RETORNGD 100 N

YOLUME 00 I

YOLATILI 00 I

GovERRAR 70—

Inconsistency Ratio=0.0

Fonte: software Expert Choice.
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Relagao das trinta melhores:
Tabela 26 — As 30 Ac¢des Ordenadas em Ordem Decrestee((Cenéario 4)

A relagcéo permaneceu com 42 ac¢des. Juntando ae ¢jgtts temos as agdes apresentadas na

tabela 27.
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Tabela 27 — As 42 Acdes Presentes nos Quatro Celoéri

O que mais chama atengdo nesta andlise de safeileilé que as quatro primeiras acdes,
PSSA3 (Porto Seguro ON), CSAN3 (Cosan ON), CYRE®réla Realty ON) e SUBA3
(Submarino ON), obtidas na relac&o inicial - APESBIA - permanecem com suas posi¢des
inalteradas.
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6 CONCLUSAO

Em conclusdo ao exposto acima, podemos dizer que,a ajuda do Método de Andlise
Hierarquica, conseguimos responder as perguntasisido trabalho e, dessa forma, obter
uma solucdo para o problema de pré-selecdo desapaoa a construcdo de carteiras

eficientes.

Mostramos que um método Multicriterial de Tomada [Decisdo pode ser usado na
organizacdo dos critérios e subcritérios, constiteramportantes para a decisdo, atraves de
uma estrutura hierarquica linear de causa e efpitofacilita a visualizacdo do problema.
Uma vez que a estrutura estd montada, o grandmhmbera a coleta dos dados quantitativos
necessarios para a resolucao do problema, a inserg&lassificacdo de todas as alternativas
no modelo, uma vez que software Expert Choice realiza os calculos necessarios para
hierarquizacdo destas.90ftwarese mostrou uma ferramenta de facil aplicacédo,pqae ser

utilizada por gestores de investimento.

As variaveis observadas foram pesquisadas densdetaias de Finangas relacionadas a
andlise de investimentos e & Teoria Moderna deeftast Usamos uma estimativa para o

retorno futuro de cada acdo, uma medida de liquidemma medida de risco. Incluimos a
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governanga corporativa devido a importancia que odammos direitos societarios dos

acionistas minoritarios e a transparéncia das cohiga em que vamos investir.

Para saber como as variaveis se relacionam, embasasnnas teorias de Financas. Pela
Teoria Moderna de Carteiras sabemos que riscaoenceestado relacionados, pois a medida
gue desejamos aumentar o retorno, temos que agsitanaior risco. A liquidez interfere no
risco uma vez que uma baixa liquidez gera um @&tmrde liquidez (Duarte & Vargas, 2003).
Como consequéncia, o investidor, detentor de un@b apm baixa liquidez, buscara
compensar esse risco. Seré exigida uma taxa degetmior que a taxa demandada por um
investidor detentor de uma agdo, com as mesmastedssicas, mas com alta liquidez. Por
fim, apesar de néo ter sido provado neste trabalireditamos que a adocdo de boas praticas
de governanga acarreta uma reducéo do risco daw@pdamumento do pre¢co e um aumento na
liquidez da acdo. E importante ressaltar que oureasiveis poderiam ser usadas para

resolver o problema de pré-selegéo de ativos.

Ao dar pesos as variaveis de deciséo, o gestorajastar seus conhecimentos as medidas de
inconsisténcia geradas pelo Expert Choice. O MétaHi® permite ao decisor usar no
modelo seu conhecimento tacito, em relacdo ao pescada varidvel que influencia o
processo decisorio. Ele determinard o quanto utériié mais importante que o outro. Por
meio da analise de sensibilidade, podera criarrsidge cenarios, de forma a obter uma
informacdo mais precisa a respeito da ordenacdo altesnativas que estdo sendo
consideradas. O mais importante é que as matreesochparacdo montadas tenham uma
medida de inconsisténcia entre 0,10 e 0,01 parngaque o decisor esteja sendo coerente

em seus juizos de valor.
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A maior dificuldade do trabalho foi encontrada asef inicial, onde o problema é descrito e se
procura saber ndo s6 quais critérios utilizar nasde, mas também o quanto um critério é
melhor que o outro. Neste trabalho o problema astd&ro, mas os critérios ndo estavam
evidentes. Além da escolha, o peso dado a cadaiasitconstituiu outro desafio. A parte

mais trabalhosa foi a coleta dos dados quantistiassim como a insercéo e classificagdo de

todas as 100 alternativas no modelo.

As matrizes de comparagdo que criamos obtiveragisde inconsisténcia aceitaveis; dessa
forma conseguimos obter uma relacdo das melhoréssaa serem pré-selecionadas.
Conseguimos expandir a relagdo de risco e retonmmalmente proposta por Markowitz,

para um modelo com mais variaveis, que se utilzamda medida de liquidez e uma medida

de governanca corporativa.
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APENDICE A
Tabela 28 — As 100 A¢Bes Ordenadas em Ordem Decresste de Acordo com Expert Choice
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ANEXO A

Tabela 29 — Escala Fundamental de Saaty

Escala Fundamental de Saaty (1980)

o

em

ma

1 Igual importancia. As duas atividades contribuem igualmente ao objet
Importdncia pequena d A experiéncia e o juizo favorecem uma atividade
3 uma sobre a outra. relacdo a outra.
Importdncia grande o| A experiéncia ou juizo favorece fortemente u
5 essencial. atividade em relacdo a outra.
Importdncia muito grand| Uma atividade é muito fortemente favorecida
7 ou demonstrada. relacéo a outra. Pode ser demonstrado na pratica.
A evidéncia favorece uma atividade em relaca
9 Importancia absoluta. outra, com o mais alto grau de seguranca.
Quando se procura uma condicdo de compron
2,4,6,8 Valores intermediarios. entre duas definicbes.

iSso

Fonte: Saaty, 1980.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

