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RESUMO

Como um Fundo de Pensdo de médio porte pode seedimvestimentos sustentaveis? A
presente dissertacdo tem por objetivo a definigioriérios para a selecdo de investimentos
sustentveis para Fundos de Penséo, utilizandticagim de Método de Analise Verbal de
Decisbes, especificamente o Método ZAPROS-LM. Aicapfho de uma metodologia
cientifica visa estruturar e tornar transparenteprocesso de tomada de decisdo. A
metodologia utiliza como ferramenta de suporteoftwareZAPROS-LM desenvolvido para

a aplicagdo do Método ZAPROS-LM. O Método ZAPROS-E&vum Método do Apoio
Multicritério & Decisdo para a classificacdo e @eancdo de alternativas. Dada a praticidade
de sua aplicabilidade para avaliagfes qualitatitmea-se um método adequado para tratar
problemas ndo estruturados, com informacdes inatagplou com critérios subjetivos. A
selecdo de investimentos sustentaveis apresenszterdsticas de natureza estritamente
qualitativa, sendo a utilizacdo do Método ZAPROS-alkquada ao problema abordado na

pesquisa.

Palavras Chave:Fundos de Penséo, Selecdo de Investimento Suakraalise Verbal de

Decisfes, Métodos do Apoio a Tomada de DecisaaddeZAPROS-LM.
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ABSTRACT

How can a mid-sized Pension Fund select sustainaviestments? This work aims at
defining criteria for the selection of sustainaliieestments for Pension Funds by applying
the Multiple Criteria Decision Analysis, more sgexally, the ZAPROS-LM Method. The
application of a scientific methodology means tawaure and make more transparent the
decision making process. The methodology uses ARRROS-LM Software, developed for
the application of the ZAPROS-LM Method, as a suppmol. The ZAPROS-LM Method is
part of the Multiple Criteria Decision Analysis foclassification and ordination of
alternatives. Because of its practical applicapifibr qualitative evaluations this method
proves to be adequate to deal with non-structuretil@ms, problems whose information is
incomplete or whose criteria are subjective. THect®n of sustainable investments has strict
qualitative characteristics, thus the applicatiohEAPROS-LM Method proves to be the best

option to deal with the problem presented in teisearch.

Keywords: Pension Fund, Selection of Sustainable Investnatbal Decision Analysis,

Decision Support Systems, ZAPROS-LM Method.
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1 INTRODUCAO

Em todas as atividades humanas existem decisoeetemminadas ocasides que podem ser
tomadas intuitivamente. Com o passar do temposedbpor abordagens mais estruturadas,
demandadas pela necessidade de definicdo parallasresedecisdes, gerou um processo
decisério mais sistematico e satisfatorio. Assiumgisi a Teoria da Decisdo, que possui sua
origem na necessidade de dar apoio a atividade rraugha tomar decisées mais acertadas,

segundo (Gomes, 2007).

Com o objetivo de apresentar a dissertacdo de dblEstreste capitulo esta assim
estruturado: a contextualizagdo do ambiente orgammmnal dos Fundos de Penséo e seus
investimentos; a definicdo do problema para azagdio da pesquisa com seus objetivos

principais e especificos, e justificativa e relexara pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Administrar uma carteira de investimentos de um deurde Pensdo implica estar
constantemente aprimorando o0 seu processo de todmddecisdo, sendo de extrema
importancia na busca das organizacdes pelo sucBssire as diversas modalidades de
investimentos que os Fundos de Pensdo podem asiale longo prazo sdo 0s mais
relevantes, dessa forma a selecéo e priorizacdaisiprojetos torna-se um dos processos

mais robustos de tomada de decisao gerencial mzoBule Penséo.



Diante de varios objetivos, metas e desafios qudiraamente se apresentam, alguns
totalmente novos e desconhecidos, e de inUmermaivas de investimentos, os Fundos
de Pensao exigem que seus gestores tenham coni@giérec decidir de forma apropriada

quais os tipos de projetos alocaréo recursos deafarobter os resultados mais satisfatorios.

1.2 OS FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS

No Brasil, os Fundos de Penséo foram constituidasdis de 30 anos; segundo seu regime
de capitalizacdo, buscam eficiéncia e vitalidadeawez que visam acumular poupanca
para seus participantes. Conforme dados de maid0@8 os recursos investidos pelos
Fundos de Pensdo chegam a ordem de R$ 481,8 bghd@gsesentam 18,4% do Produto
Interno Bruto - PIB brasileiro (Revista Fundos dém$&o - ago/2008). Os Fundos de Penséao
atuam como alavancadores do crescimento se torrmaogalsores da economia nacional,
sendo fortemente pleiteados a atuarem em modatiddelenvestimentos que contribuam
com o crescimento do pais. Dentre as diversas idades de investimentos os

considerados sustentaveis vém se posicionando sonmsggmento de destaque.

Sob esse contexto, os gestores dos Fundos de PsmsdEparam com questionamentos
quanto a melhor forma de investir os recursos aquepéem suas carteiras garantindo o
cumprimento de suas metas atuariais, definidasajuente com seus patrocinadores, e

assegurando o compromisso de pagamento das cagiebule seus participantes.

A elaboracao de critérios para a formacéo de uitnateia de investimentos que contemple
0 novo segmento de investimentos se faz necegsagpreservar os requisitos de liquidez,

rentabilidade e seguranca dos recursos confiagestao dos Fundos de Penséo.



Os Fundos de Pensdao, por se tratarem de um seg@énmente regulamentado e que
atuam na gestdo de recursos de participantesallieatores que prevéem o recebimento de
suas contribuicdes em forma de beneficios futunoscessitam de embasamento teorico e
sistematico acerca das decisdes a serem tomadssasiha de seus investimentos, algumas
decisbes sao estratégicas e de longo prazo, emseddo acertadas podem vir a

comprometer 0 sucesso de sua gestéo.

As questdes relacionadas aos investimentos sustgs)talternativos, de responsabilidade
social e de cunho soécio-ambientais deixaram degsEnas uma cobranca da sociedade, dos
governos e do mercado nos ultimos anos. DivergenmacOes atuam na classificacao das
empresas de acordo com seu comprometimento comentalstidade e com
responsabilidade social. Algumas instituicbes peassu indices especificos de
sustentabilidade desenvolvidos para avaliar o deeeho econdémico, ambiental e social
das empresas que os compdem, sdo eles: indice @ms de Sustentabilidade da Bolsa de
Nova lorque (IDJS) e indice de Sustentabilidade fEsgrial da Bovespa (ISE). Esses
indices valorizam critérios de responsabilidadéas@cambiental, além do seu desempenho
como aplicagbes financeiras, o que os tornam uraraefial para o0s investimentos

socialmente responsaveis no Brasil e no mundo.

Nos ultimos anos os Fundos de Pensao brasileimmssi@o convidados a participar de
projetos e iniciativas que visam a preservacao €io mmbiente e o bem estar da populagéo.
Em 2007, o presidente da ABRAPP - Associacdo Resildas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, ao citar a ampliagaoadasdes brasileiras &P — Carbon
Disclosure Project- projeto apoiado financeiramente pela Carbon tJraosganizacao
financiada pelo governo britanico e pela FundagackBfeller, que atua no assessoramento

de empresas publicas e privadas para a reducduigede de gas carboénico - afirma que os

3



Fundos de Pensao buscam investir no longo praageepgra operar em horizontes mais
dilatados € fundamental considerar a sustentabdidta empresas onde 0s investimentos

sao realizados, conforme apresentado na Revist@oBule Penséao (fev/2007).

Em 2005, o Secretario Geral das Na¢6es Unidas @onwim grupo formado pelos maiores
investidores institucionais do mundo para fazetepde um processo de elaboracdo dos
Principios para o Investimento ResponsaP®I(— Principles for Responsible Investment
dentre eles, representantes de 20 investidoresutshais de 12 paises concordaram em
participar do Grupo de Investidores, seguindo assima tendéncia mundial de preservacéo
sustentavel e ambiental, trazendo essas questfe® @anbito de suas atuacdes internas e
externas. Em 2007, um grupo de Fundos de Penadieimos aderiu a®RI — Principles

for Responsible Investmerse comprometendo a adotar em suas Politicasvdstiimentos

os Principios para o Investimento Responsavel cplicagdo em suas acdes internas e

externa, perante a sociedade e para a selecaosimgestimentos.

Com o cenario econdmico mundial em constante muagainiciou-se um processo de
elaboracdo e oferta de produtos financeiros quenvisatender aos critérios de
sustentabilidade. A sustentabilidade é importami@s como poderemos avalia-la no
contexto dos investimentos? ApoOs a elaboracdo datrizes doPRI - Principles for
Responsible Investmers#teus membros procuram desenvolver métricas querovem 0s
critérios de sele¢cdo de seus investimentos, masivadal consiste em demonstrar 0s

beneficios dos investimentos em empresas com reagpitidade social (Valor Investe,

2008).



Signatérios Brasileiros
Arus Petros
Banesprev PREVI
CELPOS SISTEL
Centrus Valia
Ceres - Fundagédo de Seguridade Social Astra Invedos
DESBAN Banco Real Asset Managemen{
Economu BDF Managemel
FAELBA LUZ Engenharia Financeira
FASERN Maué Investimentos
Forluz Santa Fe Portfolios
Funce Stratu:
Fundacéo 14 Sustain Capital
Fundacéo BrTPREV Unibanco Asset Managemen
INFRAPREV
Tabela 1 — Relacgdo dos Signatarios Brasileiros dd3P

1.3 O INFRAPREV

O Instituto Infraero de Seguridade Social - INFRARRE um Fundo de Pensdo com mais
de 26 anos e possui sob sua gestdo um volume éimanem torno de R$ 1,15 bilh&o,

segundo Relatério Anual 2007; sua “massa” de ppatites ainda ndo atingiu totalmente a
fase “madura”, que se refere ao momento em quendd-de Penséo ja ndo recebe tantas
contribuicbes comparativamente ao volume de resumsara 0 pagamento de seus

beneficios.

O INFRAPREV contempla em sua estrutura organizatioms figuras de decisao
responsaveis pela realizacdo de seus investimgu®se encontram embasados em suas
caracteristicas, rentabilidades, riscos e dem#sniacdes sobre suas operagdes. Os 6rgaos
de decisdo estdo representados no Organograma @etselhos, Diretoria Executiva e

Comités de Investimentos, conforme demonstradaquad-1.
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Figura 1- Estrutura Organizacional do INFRAPREV

Em 26 de marco de 2007, o INFRAPREV aderiu aoscRhims para Investimento
Responsavel, elaborados pela Organizacdo das Negi#ss - ONU. O Instituto se alia a
um grupo de 180 empresas de diversos paises, asdiemdos de pensao brasileiros. Os
Principios para o Investimento Responsavel correfgmo a um conjunto de diretrizes

comuns que investidores individuais e instituciendilizam para avaliar plenamente riscos
e oportunidades. Adotando os Principios para cstimento Responsavel também de forma
consistente com suas responsabilidades fiduciaiatiando sua eficacia, aprimorando seu
conteudo ao longo do tempo, melhorando suas haBdésl no cumprimento de seus
compromissos com o0s beneficiarios, e alinhando atisglades de investimento com os

mais amplos interesses da sociedade.




As principais razbes para adocdo dos Principio® pPRIFRAPREV referem-se ao
desempenho de seu portfélio de investimentos faméen influenciado por questdes
ambientais, sociais e de governanca corporativeRINPREV, 2008), dentre elas:

1. A incorporacdo do PRI trard aprimoramento na gestdos investimentos do
INFRAPREV;

2. A iniciativa coloca o Instituto na vanguarda do pamento estratégico mundial na
gestéo dos seus ativos;

3. O PRI abre a possibilidade de acesso a informagdedélegiadas e exclusivas das
organizacdes signatarias;

4. Apoiar principios que reconhecam a importancia dasstdes sociais e ambientais
para as perspectivas financeiras do INFRAPREV p&dmigerar resultados
financeiros a longo prazo e compromisso com a slacie;

5. O PRI proporciona o conhecimento de caminhos padtergdo de lucros futuros
gue propiciem sustentabilidade e a prépria sobr@wera do Instituto;

6. A iniciativa do INFRAPREV vai ao encontro das ac@lesenvolvidas por sua
patrocinadora (Infraero) que dispde de uma politembiental desde 1995, com
estratégias e objetivos que estejam de conformidamia leis e regulamentos
ambientais nacionais e internacionais e de projstmsais em todas as regides onde

atua.

O INFRAPREV definiu em sua Politica de Investimeatpossibilidade de realizacdo de
investimentos considerados sustentaveis, receb@mdorma crescente oferta de negdcios
de médio e longo prazo para a realizagdo de imueBtDs sustentaveis ou alternativos.
Dada a complexidade de tais investimentos, surgBlRRAPREV a necessidade de utilizar
ferramentas que possam expressar o0 relacionametr®d & questdes primordiais para a

escolha dos investimentos; a formulacdo de uma mamdlculo que subsidie a tomada de
7



decisdo; a necessidade de se manter um historigotajuaos critérios utilizados; seus

resultados esperados, e os resultados alcancados.

O cenario atual do INFRAPREYV é de busca pelo canfesto e definicdo do processo a
ser adotado na selecdo de seus investimentos,genlgjua necessidade de utilizacdo de
métodos mais consistentes e flexiveis que |he tmrartransparéncia, seguranca e
rentabilidade. Para tanto, a presente dissertag@oiia contribuir na elaboracéo de critérios
para a selecdo de investimentos sustentaveis,roia fa atender a demanda especifica do

INFRAPREV.

1.4 OS INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS

A pesquisa realizada pefwiss Institutional Surveyostra que os gestores de recursos de
terceiros suicos buscavam em 2007, por uma nowdaragntacdo mais flexivel e pautada
em regras de prudéncia. O investimento alternatém tem limite para alocacdo na Suica,
mas esta sob rigorosa anélise e aprovacao pelo gegélador, ndo cedendo aos “encantos”
dos novos produtos. A pesquisa indica que os i@es institucionais suicos apdiam
mudancas na direcdo de alocacdes mais qualitagivasnos quantitativas, de forma que
possam aproveitar o crescimento da oferta de fuddgwivate equity venture capitale
demais modalidades de investimentos. Comparandosddd pesquisa com o Brasil, a
participacdo dos fundos de penséo brasileira possnos de 10% em investimentos nessas
modalidades, na Suica, a participacdo chega a 1&ad%torme Revista Fundos de Penséo

(ul/2007).

No Brasil, as regras para os investimentos altewstinda ndo se encontram devidamente

definidas, por serem investimentos que envolvemsmacos, os decisores buscam



entendimento quanto a questionamentos como “O Fdaed®ensao € suficientemente capaz
de suportar o risco de investir em segmentos alieos?”, “Em que extensao O risco
compensa e se realmente leva a diversificacdo dtpa?” (Revista Fundos de Pensao,

jul/2007).

Algumas iniciativas comecam a surgir para a selelgitnvestimentos considerados mais
arriscados, como o exemplo de um Fundo de Peng&demo do setor de energia elétrica
que elaborou um protocolo para a selecdo dos imesios nos segmentos &eivate
Equity e Venture Capitgl com critérios como: abordagem conceitual das esag:
dedicacdo setorial e avaliacbes qualitativas soBreomités de investimentos (Corazza,

2008).

Com a queda das taxas de juros, a volatilidade amado acionario e as obrigacdes
atuariais, os Fundos de Pensdo encontraram nar@al&einvestimentos sustentaveis uma
boa opcdo para obter rentabilidade e manter o ibfailde seus ativos e passivos,
considerando o0s riscos que tais ativos proporcion@aam o objetivo de contribuir na
supervisao das fundac¢des quanto a mitigar as asidagaalocacdes nao bem sucedidas em
papéis alternativos, a Organizacdo InternacionalSdpervisores de Fundos de Penséo
(IOPS - The International Organisation of Pensiorp&wisorg divulgou uma cartilha das
boas préaticas em investimentos alternativos, aleradg as agéncias de fiscalizacdo dos
Fundos de Pensdo dos seus 50 paises-membro — divgtra Alemanha, india, Israel e
Franca (Revista Fundos de Penséo, mar/2008). Aaga®esao muitas, como 0s riscos de
liquidez, operacional, conflitos de interesse, ia¢éles pouco consistentes e falta de
transparéncia. As autoridades de fiscalizagdo hemmm que estratégias mais arriscadas

também fazem parte do dia-a-dia das entidades,vemajue o percentual de Fundos de



Penséo europeus que possuem investimentos alteshatiega a 83,5% (Revista Fundos de

Pensédo, mar/2008).

Os investimentos no Brasil eprivate equitye emventure capitalchegam a totalizar o
volume de US$ 16 bilhdes, que sob o rotulo de tiwestos alternativos atraem os Fundos
de Pensdo e demais investidores qualificados. €esde por esse segmento € mundial,
segundo pesquisas do banco americihd/lorgane da consultoria ingledRrivate Equity
Intelligence - Prequinque menciona que os investimentos neste segmed&rdo chegar a
€103,6 bilhdes num periodo proximo de dois a quatims. Uma das razdes que levam os
investidores a optarem pelo segmento, considertotls 0s riscos, € a baixa correlacéo
com outras classes de ativos, e uma maior diveaigéio de seu portfélio de ativos (Revista
Fundos de Pensao, mai/2008). A Tabela 2 apresdrtalé@ncia dos paises europeus para a

realizacdo de investimentos alternativos, o peuedntle aumento ou reducdo de suas

alocacoes.
Paises Ciobitzl e Franca | Alemanha Italia Pelbos Suica Reino Unido Europa
Holanda ¢ Nordicos ¢ P
AR 21 1 10 6 37 15 45 145
pesquisados
Aumento 47% 45% 90% 17% 49% 60% 45% 50%
Diminuic&o 5% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 1%
Permanéncia 48% 55% 10% 83% 51% 40% 53% 49%
Fonte:The Alternative Asset Survey 2007 - JP Morgan
Tabela 2 — Tendéncia de Investimentos: aumentar aiminuir?

A Tabela 3 apresenta o crescimento dos investimentmpeus realizados gmvate equity

no periodo de entre 1997 e 2006 (Revista Fund®edséo, mai/2008).
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Tabela 3 — Investimentos anuais em Private EquityaaEuropa (em € bilhdes)

Preocupados com questdes sociais, riscos climateasportunidades de investimento em
energias alternativas, em torno de 449 investidassponsaveis pela gestdo de cerca de
US$ 14 trilhdes em ativos, distribuidos em mais3@epaises, ja aderiram aos Principios
para o Investimento Responsavélrifciples for Responsible Investment - PRina
iniciativa de investidores langada em parceria aorRrograma para o Meio Ambiente

(UNEP-FI) e o Global Compact, ambos das Na¢desddnid

Segundo o diretor de um dos maiores Fundos de @elasBrasil:“o objetivo é incentivar
os investidores institucionais de todo o mundosgiimem os fatores sociais, ambientais e
de governanca corporativa ao processo de decisgeséio de investimentgssegundo ele
alguns dos maiores Fundos de Pensdao do mundo taonegiue integrar fatores sociais,
ambientais e de governan¢eSG - Environmental, Social and Corporate Goveredre
seus processo de investimentos ajudard a melhoreglagdo de retornos financeiros e

riscos’ (Magalhaes, 2007).
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Segundo o Relatério de Atividades da UNEP-FI (PR08), a iniciativa para implantacao
dos Principios para o Investimento Responsaveliramntcrescendo, em maio de 2008 ja
contava com a participacao de investidores divgraéses, como 0s europeus com cerca de
US$ 9.7 trilhGes sob gestdo, paises da AméricaatteNom US$ 570 bilhdes, Asia com
US$ 1.46 trilhdes, América Latina com US$ 107 keih@ a Africa com US$ 232 bilhdes. A
Figura 2 apresenta a distribuicdo dos 362 sigmetdistribuidos pelos diversos continentes,
com base no Relatério drinciples for Responsible Investment — RiRVulgado em maio

de 2008.

M Africa

19%

M Asia

M Europa

@ América Latina
O Leste Europeu

O Américado Norte

[J Oceania

Figura 2- Signatarios dos Principios para o Investiento Responsavel (PRI, 2008)

No Brasil algumas iniciativas para a implantacds &wincipios do PRI ja se tornaram
realidade, os Fundos de Pensdo registraram suacaaes Principios PRI através da adocao
de aclOes registradas em suas Politicas de InvestimméOs Fundos de Penséo brasileiros
véem desenvolvendo metodologias de analise doseptemn ambientais, sociais e
econdmicos dos investimentos realizados em comaatiktadas, conforme apresentado no

Relatério de Atividades da UNEP (PRI, 2008).

12



Outras iniciativas comecam a surgir no sentido ulsc® pela sustentabilidade do planeta,
como exemplo o segmento de Créditos de Carbonoo@emplo, AABP — Pension Fund

o Algemeen Burgerijk Pensioenfonds o fundo de pensdo para os empregadores e
empregados no servico do governo holandés e do esétwacional, que possui cerca de
€500 milhdes em Fundos de Carbono. Os paises eenvadgmento, como Brasil, China e
México ja possuem Fundos de Carbono com o objeliveeducédo das emissdes de dioxido
de carbono e venda dos créditos resultantes noaowritnanceiro. O maior Fundo de
Pensé&o norte americanoCalpers - California Public Employees' Retiremeyst&m fundo

de pensdo dos aposentados do servico publico daddesda California, divide seus
investimentos em fontes alternativas e renovavesedergia, tecnologias aquaticas,
nanotecnologia tecnologias de purificacdo de afra-estrutura transicional, o Fundo adota

suas estratégias por meiopévate equitye venture capital.

No Brasil, através de um esforco em conjunto, mesida BOVESPA — Bolsa de Valores
de S&o Paulo, da Associacdo Brasileira das Ensddé@echadas de Previdéncia
Complementar - ABRAPP, da ANBID - Associagao Naalaios Bancos de Investimento,
da APIMEC - Associacdo dos Analistas e Profiss®rde Investimento do Mercado de
Capitais, do Ministério do Meio Ambiente e outrastituicbes, estruturaram o indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE, que buscatirefleretorno das agdes de empresas
comprometidas com a sustentabilidade empresamgiestdes sociais (Revista Fundos de

Penséo, ago/2008).

A elaboracao de critérios para a formacao de urtnatesa de investimentos que contemple
0 segmento de investimentos sustentaveis se fagssdia de forma a preservar o0s
requisitos de transparéncia, seguranca e rentatdidlos recursos confiados a gestdo dos

Fundos de Penséao.
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Ressalta-se a necessidade do claro entendimente solque sdo os Investimentos
Alternativos; quais 0s ativos que podem ser indsiido elenco desta modalidade de ativos,
tais como: private equity venture capitgl commodities produtos securitizados e
investimentos florestais; qual a crenca num cerdgiestabilidade macroecondmica viavel
e como realizar os estudos deset Liability Management - ALMe forma que os

investimentos alternativos sejam inseridos em sunaglacdes (Malacrida, 2008).

Cabe ressaltar que os investimentos a serem madizde forma a contribuir para o
crescimento sustentavel devem considerar: comiistidsseis; centrais termelétricas;
biodiesel; etanol; agua do mar; energia eolicarogi@nio; economia de papel, agua e

energia elétrica; biocombustiveis; energia solaer@a hidrelétrica; veiculos hibridos.
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2 DEFINICAO DO PROBLEMA

O problema a ser abordado na dissertacdo estaasoiasto na necessidade do
INFRAPREV de definir um processo estruturado deatende decisdo que colabore na
andlise e selecdo dos investimentos sustentawveidribniindo de forma a tornar suas
alocacdes mais bem sucedidas, em funcdo de umac@lprévia, realizada de forma

conceitual e baseada em metodologia de tomadaciside

O processo de preservagdo ambiental exige que piesas sejam inovadoras, buscando
aumentar a produtividade de seus recursos e geranviis desafios para a competitividade
global. Assim, a relacdo entre mercado financeircase praticas de realizagdo de
investimentos sustentaveis, responsabilidade secehbiental das organizagfes torna-se

um ponto fundamental para a definicdo de uma égieatompetitiva.

O comprometimento de diversas empresas com o0 dasenento sustentavel e aos

principios da responsabilidade social se reflaimb&m, no mercado financeiro que procura
adotar mudancas neste segmento. Desta forma,gonemto de diversas atividades que
mantém forte correlacdo com o tema referente agssiimentos sustentaveis, tais como:

elaboracdo de indicadores de comparabilidade, eleho de ratings criacdo de
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instrumentos financeiros focados em investimentesabnente responsaveis, etc. véem se

destacando no mercado financeiro brasileiro.

Nesse sentido, a dissertacdo de Mestrado procendifidar os critérios para a selecao de
investimentos sustentaveis que melhor se adaptenpeaiil dos Fundos de Penséo
Brasileiros e que atendam aos requisitos de imaestios sustentaveis, procurando:
* definir um modelo de tomada de decisdo que leve@nmsideracdo uma gama de
variaveis qualitativas;
» avaliar modelos de sele¢céo para os novos instrumeletinvestimentos;
* conhecer 0 que 0s demais paises estdo adotando @d#grios para selecdo de
investimentos;
» definir quais os critérios necessarios a serenzadibs na Analise Verbal de Deciséo

atraveés da aplicacao do Método ZAPROS-LM.

2.1 OBJETIVOS PRINCIPAIS DA PESQUISA

Apresentar a Diretoria Executiva e ao Comité Direte Investimentos do INFRAPREV

uma ferramenta de analise para suporte ao prodesemada de decisao.

Avaliar a utilizagcdo de método do Apoio Multicrigia Decisdo na elaboracdo de critérios
para a selecdo de investimentos sustentaveis Quepdrfeicoe o processo de tomada de
decisdo com racionalidade e embasamento tedricdefinicdo de procedimentos para
selecéo de investimentos, (ii) proporcione resoatbnsistentes e expressivos no processo
de tomada de decisdo, e (iii) atende as necessidathtivas a histérico, memadria de

calculo, estruturacdoteade-offnecessario para a escolha de investimentos.
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Avaliar a utilizacdo do Método ZAPROS-LM como meaiqohra a selecdo de critérios na

selecéo de investimentos sustentaveis para os fuledeensao.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A pesquisa visa apresentar a vanguarda do conhacirmaeadémico quanto aos métodos do
Apoio Multicritério a Deciséo, especialmente o MiEoZAPROS-LM e sua aplicagdo na
definicdo dos critérios para a sele¢cdo de investiosesustentaveis para o INFRAPREV.

Como obijetivos especificos, este trabalho pretende:

Identificar os critérios elencados pelos decisa@®ro essenciais para a selecao de

investimentos sustentaveis;

» Avaliar a aderéncia do método proposto considerafif@ natureza dos negdécios
ofertados; (i) a necessidade de respostas ramdaljetivas, e (iii) os aspectos
econdmicos e culturais do INFRAPREV;

* Avaliar se a utilizacdo de método do Apoio Multierio a Decisédo contribui para a
melhoria do processo de sele¢éo e priorizacaowdstimentos;

* Avaliar se 0 Método ZAPROS-LM pode ser aplicavelapa definicdo de critérios

dos decisores;

A concluséo final que o estudo oferece é que o®ddstdo Apoio Multicritério a Deciséo
constituem importante instrumento de gestdo, uma adequadamente modelados

viabilizam sua utilizagéo, conferindo seguranceedparéncia ao processo decisorio.

A utilizacdo do Método ZAPROS-LM para a presentsgpesa atendeu ao propdsito de

agregar valor no processo de estratificacado ddsrpreias dos decisores, contribuindo para
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a validacdo da pesquisa e proporcionando exatidfntg a verificacdo de suas

consisténcias.

2.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

Considerando o problema apresentado e seu conpadsuirem consideravel nivel de
complexidade e incertezas, o conhecimento quareakacdo e utilizagdo de método do
Apoio Multicritério a Decisdo sédo percebidos petlexisores do INFRAPREV como de
extrema importancia, considerando sua relevanaia pamercado de Fundos de Pensé&o.
Assim, a utilizacdo de métodos do Apoio Multiciivéa Decisdo, especialmente o método
ZAPROS-LM desenvolvido por Larichev e MoshkovictD@2), se apresenta como uma

alternativa aplicavel.

Fatores importantes contribuem para a definicdoatioérios: identificacdo das melhores

ofertas de negdcios, andlise das empresas enwlnalaealizacdo dos investimentos e sua
correlacdo com os critérios, definicdo dos pesoded#&sdo por investimentos sustentaveis,
andlise de cada método utilizado, analise da rebudbs resultados, rastreabilidade da

analise, e opinidao dos decisores sobre a utilizdgdderramentas empregadas no processo.

A proposta da pesquisa se justifica uma vez qulFRAPREV ainda ndo possui uma
metodologia de sistemas de apoio a decisdo parpreeesso de selecdo de investimentos
sustentaveis. Do ponto de vista da relevanciagasatiste trabalho busca a compreenséo dos
pesos e valores a serem atribuidos aos critérifisidies pelos decisores, de forma que
possam adotar uma metodologia que atenda ao seespoode selecédo de investimentos em

funcao de suas estratégias definidas em suascpslfiara diversos cenarios de tempo.

18



3 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo se encontra dividido em quatro etapasimeira apresenta os conceitos do
Apoio Multicritério a Decisdo; a segunda apresedamétodos do Apoio Multicritério a
Decisdo; a terceira apresenta a Sele¢cdo de Inwsgbs Sustentaveis, e a quarta a selecao

do Método ZAPROS-LM.

De forma a apresentar os métodos do Apoio Mukéiddta Deciséo, se faz necessario o
entendimento dos seus principais topicos divulgauss estudos de Hammond, Keeney e
Raiffa (2004); Clemen e Reilly (2001); Larichev eodhkovich (2001); Figueira, Greco e
Ehrgott (2004) e, Gomes, Araya e Carignano (208g)esentados neste capitulo, dentre
eles: (i) os atores da decisdo, alternativas,rio#iée escalas; (i) modelagem e das relagbes
de preferéncia; (iii) definicdo de critérios; (iap principais abordagens e métodos; (v)
métodos de Analise Verbal de Decisdes, e (vi) o obliét ZAPROS-LM. Para o
entendimento dos métodos do Apoio Multicritério €cl3do, sera apresentado cada método,

suas aplicacdes, vantagens e desvantagens.

Para a definicdo de critérios para selecdo investios sustentaveis e a aplicacdo de

métodos do Apoio Multicritério & Decisdo, serdordbdos os seguintes topicos: (i) areas de
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conhecimento relacionadas a gestdo de investimsngientaveis; (ii) principais atores da
gestdo dos investimentos sustentaveis; (iii) ¢oserde priorizacdo na selecdo de
investimentos sustentaveis, e (iv) aplicacdo domded do Apoio Multicritério a Decisao
para este proposito, e a motivacao para a escoliétbdo ZAPROS-LM e sua utilizacao

na definicdo dos Critérios para Selecao de Invesiios Sustentaveis.

3.1 APOIO MULTICRITERIO A DECISAO

3.1.1 Conceitos Basicos

Antes de iniciar as definicbes dos métodos de Apdidticritério a Decisédo, é necessario
fazer um breve relato sobre alguns conceitos b&gmtencentes ao tema Teoria da
Decisdo. Segundo Gomes (2007Dehomina-se Teoria da Decisdo o estudo dos
paradigmas subjacentes a decisdo e seus fundaman#dgicos”. Em Gomes, Gomes e
Almeida (2006), Decisdo € uma atitude a ser tonsadapre que nos deparamos com mais
de uma alternativa para a solucdo de algum probldmeamo que sO exista uma Unica

alternativa, a decisdo compreendera em optar poatsrnativa ou nao.

Segundo Hammond, Keeney e Raiffa (2004) uma deseéb eficaz se nela for focado o
qgue tem relevancia para o processo decisério, séatlado de uma maneira légica e
coerente, considerando 0s aspectos subjetivos etivay, juntamente com raciocinio

analitico e intuitivo.

Segundo Clemen e Reilly (2001), que questiona quiodas decisbes serem dificeis, alguns
aspectos devem ser avaliados. Primeiro: o deceseg dlentificar a situacado de decisdo e
entender o seu objetivo em relacdo a situacaoeuavem algumas introspecgdes: o que €

importante? Quais sdo os objetivos? Como miningeatos? Maximizar os lucros ou seu
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market shar@ E como minimizar os riscos? Incorrer em riscos padgerar uma perda
monetaria, ou gerar condi¢cdes de danos potenceaside e ao meio ambiente? Segundo: é
necessario o entendimento de que o0s objetivos podgmiar na identificacdo das
alternativas e além desses objetivos indicarem cosnoesultados podem ser medidos e
quais os tipos de incertezas poderdo ser consaieraabs analises. Keenagud Clemen e
Reilly (2001) sugere que deve se esforcar maismendimento dos valores e objetivos

centrais e entdo buscar os caminhos ou alterngiarasalcanca-los.

N&o obstante, o fato € que decisfes surgem emagrfaitaas. Algumas vezes temos sorte
suficiente para elaborar nossa futura forma de dante decisdo, conforme sugerido por
Keeney apud Clemen e Reilly (2001), e em outros momentos, ansontramos em
situacOes dificeis que podemos néo ter antecipgdoqualquer um dos casos, estabelecer a
natureza precisa da situacdo de decisdo estand@ete relacionado a identificacdo e
entendimento dos objetivos de cada um na situag@&osq apresenta. Os proximos dois
passos podem ser chamados de modelagem e solucatecdmposicao pode ser
considerada o processo chave para a analise dsfidegi abordagem é dividir e conquistar.
O primeiro nivel da decomposicao requer a estrgéaralo problema em partes menores e,
consequentemente, mais gerenciaveis. A idéia delagem é critica na anélise de decisao,
assim como ocorre na maioria das abordagens catar#i ou analiticas de um problema. E
importante distinguir entre uma boa decisdo e usnltado de sorte. Uma boa decisdo é
aquela que produz bons resultados em funcdo dentend@mento completo do problema.

Por outro lado, um resultado de sorte independetivd qualidade da deciséao.
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Segundo Gomes (2007), existem 12 atividades paixipelacionadas ao processo de

tomada de deciséo, conforme consenso dos pesqrésatiarea:

A certeza de que o problema a ser solucionadd € readadeiro;

* Analisar o problema de forma isenta dos efeitosotonais e opinides alheias;

» Utilizar todas as informacdes relevantes para atiande deciséo;

» Identificar o que € essencialmente é relevante gdexisdo.

* Ponderar os compromissos éticos e morais relacisradecisdo a ser tomada;

e Obter um amplo conjunto de alternativas possiveis;

« Ordenar objetivos, qualitativos e quantitativofaemnados a decisao;

» Definir claramente os objetivos relacionados a sfexrie os critérios para a tomada
de decisao;

» Definir claramente as consequéncias pela escolbaltiernativas individualmente,
considerando suas possiveis ocorréncias;

* A partir das etapas anteriores, definir um ou maésodos de apoio a decisdo para
selecionar, ordenar, classificar ou descreverrateras possiveis;

» Criticar os resultados gerados pelo método utitizad posicionando como decisor e
guem sera afetado pelas consequéncias diretaslioeté@s do processo de tomada de
decisao, e

» Gerar recomendacdes objetivas e conclusivas soteeisdo a ser tomada de forma

a apoiar os Decisores, mantendo-as documentadasntz a considerar a analise de

viabilidade das alternativas avaliadas.

Cabe observar que as atividades relacionadas e@&sgm ser realizadas necessariamente

na ordem apresentada.
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3.1.2

Participantes do Processo de Tomada de Decisao

Os participantes, ou atores, do processo de tordadadecisdo podem ser caracterizados

segundo Gomes (2007) como:

3.1.3

Tomador de Decisdo ou proprietario da decisdo:oresjvel pela decisdo, sendo
guem define qual alternativa ou caminho sera adot&dde ser um individuo, ou
um conjunto destes. As recomendacdes obtidas atrdee métodos do Apoio
Multicritério a Decisdo sdo encaminhadas ao tomddateciséo.

Agente de Decisao: individuo ou grupo que atuameogsso de analise da deciséo,
realizando atividades, direta ou indiretamente, cculos; elaboracdo de
estimativas; ordenacao de preferéncias e juizalbe.v

Analista de Decisdo: especialista que detém comteetd sobre fundamentos e
métodos de apoio a decisdo, responsavel por: @strué modelar o problema;
interagir com os demais atores; produzir a resolulé problema e recomendar as

acOes ao decisor.

O que sao Alternativas?

As alternativas sdo empregadas como objetos daddedComo alternativa entende-se que

pelo menos duas acfes possiveis sdo mutuamentelextds — ou seja, ndo se consegue

realizar duas a¢gbes ao mesmo tempo, assim, wiizaconceito de escolha, ou alternativa.

No entanto, dadas algumas situacdes, uma decisé® g factivel se combinada e/ou

executada simultaneamente com mais alternativasioroe Roy (2004) e Larichev e

Moshkovich (1997). As alternativas séo as varigrntassos de acdo, caminhos, op¢des ou

as possibilidades apresentadas ao decisor pelessmale tomada de decisdo. Segundo

Larichev e Moshkovich (1997) as alternativas, dadaa natureza, se classificam em:

Independentes;
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* Dependentes;
» Preé-definidas;
» Decorrentes de regras ou

* Construidas ao longo do processo de Tomada deidecis

Segundo Roy (2004), uma notacdo matematica paragéef de alternativas seria:

A Conjunto de agdes ou alternativas inseridas naepeacde tomada de
decisao
a Alternativa ou acao possivel
Al =m Define a quantidade finita de acdes ou alternagvas e igual am

A={ai; ap,.... am}
a={xg; X2....} E a modelagem da alternativa ou agicexpressa através das
variaveisxi; X, ... (critérios).

Considerando que o valor de cada variavel se emiogla a uma possivel avaliacdo sobre
uma escala apropriada, construida conforme unrioriié avaliagdo, podendo ser utilizada

a seguinte notagao:

X Escala com a qual cada variaxedera avaliada
|

i Pode variar dé€1,2, ..., n)

X =" xj | © conjunto de acdes ou alternativae um subconjunto do produto
= cartesiano

3.14 O que é Critério?

Critério pode ser considerado como uma opinidoaraocum item de significancia. Ao se
obter um conjunto de critérios para o processosdeo, os decisores podem definir suas
preferéncias em relacédo a selecdo ou néo de urstimemto. O critério retrata uma funcéo
das preferéncias do decisor em relacdo a um airdmutespondente a um conjunto de pares

ordenados de alternativas. Critério também é ceraild como uma ferramenta que permite
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a comparacao entre alternativas de acordo com umo iz vista particular (Roy, 1985).
Para que um processo seja bem sucedido, haverafarteadependéncia da definicao
adequada dosritérios, sob o ponto de vista da visdo multiciatéha a necessidade de
serem construidos varios que servirdo para quevakadores possam expressar suas

preferéncias.

Segundo Bouyssou (1990), caso a relacdo de caté@o seja definida de uma maneira
adequada ocasionara na falta de percepcdes radeyarndo de utilidade quanto a adocao
de técnicas mais aperfeicoadas de analise e &A@l critérios. Caso a lista de critérios
seja bem elaborada significara que uma decisda@ceéea tomada em funcéao da definicéo
de um conjunto de aspectos relevantes, que sutddiaprocesso de tomada de deciséo.
Um conjunto de critérios utiliza um conjunto detinmentos estruturados de forma que se
pode avaliar e comparar as possiveis alternatieams,relacdo aos objetivos esperados,

podendo ser aplicada outra notagcdo matemgtsaivel:

c E um critério

a E uma alternativa

c(@) | E o desempenho ou avaliagdoadmnforme o critéri@

Xec E o dominio de valores quéa) pode produzir

Devera ser claramente definido todo o dominio dergaX. quec(a) pode produzir, sem
considerar a informacdo produzida pela avaliacé®). O conjunto de avaliacOeX.
permitira a definicdo de uma ordenacdo completaales valores, caracterizando desta
forma uma escala de valores através da qual asgies podem ser comparadas, conforme
Figueiraet al, (2004). O resultado de uma avaliagd@), expresso em uma escala de
medicdo pode ser denominado como consequénciaygalefinira o efeito gerado pela

escolha da alternativa com relacdo ao critério na direcdo, ou ndo, do objetivo que se
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deseja alcancar com o critério adotado, conformresaptado por Hammond, Keeney e

Raiffa (2004).

3.1.5 Propriedades dos Critérios

Segundo Gomes (2007), os métodos multicritériogium nos anos 70 e, conforme
apresentado em Gomes, Gomes e Almeida (2006), rgdiduda necessidade de solugéo
para problemas decisorios que possuiam caraatesstbmo as descritas abaixo.

» Os critérios de resolucéo do problema s&o, no minitois que conflitam entre si.

e« Tanto os critérios como as alternativas nao estdmramente definidos, e as
consequéncias da escolha de uma determinada atteanacom relagédo a pelo
menos um critério, ndo sdo devidamente compreesdida

« Os critérios e as alternativas podem estar intextigs, de tal forma que um dado
critério parece refletir parcialmente um outro @tio, enquanto a eficacia em optar
por uma alternativa especifica depende de que wnra geja ou ndo escolhida, no
caso de as alternativas ndo serem mutuamente etiesl

* A solucdo do problema depende de um conjunto deopescada uma com seu
préprio ponto de vista, muitas vezes conflitante @odas demais pessoas.

* As restricbes do problema ndo estdo bem definigasendo existir duvidas a
respeito do que é critério e do que € restricao.

* Alguns dos critérios sao quantificaveis, enquanitras somente o sdo por meio de

juizos de valor efetuados sobre uma escala.

A escala para um determinado critério pode ser t@ll verbal ou ordinal,

dependendo dos dados disponiveis e da prépria eadautos critérios.

26



Um critério que venha a ter varios subcritérioseaaininado de “critério pai”. O conjunto
denominado “familia” sera formado por conjunto décsitérios que compartilhem o

mesmo “critério pai” € denominado de “familia deéeros”.

Os critérios passam a ser considerados os elemgo®srao constituir as preferéncias
globais. Para a formacdo de uma “familia de cagdrgue atenda as necessidades de um
problema de tomada de decisdo, é necessario (psadmeleca as preferéncias contidas em
um conjunto de alternativas potenciais, seguindmre fatores definidos por Keeney e
RaifaapudGomes, Araya e Carignano (2004):

1. Completude - incluséo de todos os critérios relevantes nautesa de decisdo. O
conjunto de critérios deve ser completo para cobsiraspectos importantes do
problema, isto €, garantindo que todos os atribctosiderados no problema estao
representados pelos critérios definidos;

2. Operacionalidade — para atender a esse critério, todos os critayiges forem
considerados no nivel mais baixos da arvore déria®, sédo definidos de forma a
torna-los comparaveis para as diferentes alteamtpresentadas;

3. Decomponibilidade — permite que diferentes partes da arvore (es&rutlo
problema) possam ser analisadas separadamenteerAasiva pode guardar relagéo
entre critériost(ade-of), mas ndo dependéncia;

4. Auséncia de redundancia- para evitar duplicacdo de impactos (dois crigeoa
valores néao significam a mesma coisa);

5. Tamanho minimo ou conciso- manter o nivel de detalhne minimo requerido, de

forma a manter um nuamero de critérios suficienta par possivel a sua gestao.
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3.1.6 Modelagem das Preferéncias

Segundo Gomes, Gomes e Almeida (2006) € necess@fioir as condi¢cdes que
representam as preferéncias de um decisor, quass#p astiver realizando comparagdes
entre acdes potenciais consideradas em um conflentternativas. Essas condi¢cbes sao
constituidas por um conjunto de rela¢cdes binatiaea relagdo binaria atendera a pelo
menos uma das propriedades classicas das relagdé@sad sobre um conjunto de

alternativas, como: reflexividade, irreflexividad@émetria, assimetria e transitividade.

De forma a garantir a representatividade das mneésas do decisor, quando da comparacéao
entre duas alternativas, sédo definidas as situdgdesmentais e mutuamente excludentes,

conforme estabelecido a sequir:

Indiferenca: “a” | “b” significa que h& razbes que justifiguem a indifeeena
escolha entre as duas alternativas.
» Preferéncia estrita: “a” P “b”, representa a existéncia de fatores que provam o
favorecimento da alternatizeem relacéo a alternativa
* Preferéncia fraca: “a” Q “b”, demonstra a existéncia de divida et#rel “b” e
“a’ P “b” .
* Incomparabilidade: “a” R “b”, representa a inexisténcia de situacbes que

legitimem alguma das disposi¢des anteriores.

A Tabela 4, apresentada em Magalhdes (2008), deéraoas relacdes binarias que

representam as relacdes essenciais de preferéncia.
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Relacbes Esséncias de Preferéncia

Relacéo Notacdes Significado
a; la,
Indiferenca (1) O decisor é indiferente entre as opcée®a,.
a; =ap

a Pa, O decisor prefere estritamente a opgadoem relacdo a opg

Preferéncia Estrita (P)
ay (P a2 a2 .

a; Qa, O decisor ndo tem certeza se prefere estritanagnt@a, ou

Preferéncia Fraca (Q L. )
Q a; pa, se é indiferente a uma ou outra alternativa.

a1 Ra Ocorre quando o decisor nao consegue identifiqanuma

Incomparabilidade (R . ~ .
P ®) a; NCa, das trés rela¢des anteriores.

Tabela 4 — Relagdes Essenciais de Preferéncia (athafa de Magalh&es (2008))

Ao longo da pesquisa a propriedade da transitig@daseta abordada com maiores detalhes
em funcéo da sua relacéo direta o Método ZAPROS4decionado para aplicacdo neste

trabalho.

Por transitividade entende-se que, ao utilizar ditsnativasa;, & e as, que possuem suas
relacdes de preferéncia como verdadeaa®, & e, a; P & significara que pela propriedade
da transitividadey, P a. Comparativamente a indiferenca por transitividadd a, e, a; |

as, entdo por transitividad® | as.

3.1.7 Escalas de Mensuracao de Critérios

Com a utilizagdo de escalas de mensuracdo, atdne<ritérios, € possivel avaliar o
desempenho de uma alternativa e suas conseqiiénEaspossivel mensurar
quantitativamente critérios como calor ou tempegatpois possuem sistemas de medicao
especificos, mas, ndo é de facil mensuracdo ostégualitativos como “capacidade de
crescimento” ou “resisténcia & mudancas”, confo@uoeper e Shindler (2003) e Hat al

(2005).
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Séo utilizados na definicdo das escalas de meré&urag diversos dados constantes da

analise de desempenho de um conjunto de criténaesuas consequéncias, em funcédo do

tipo de dado e da finalidade da medicdo, algumaslas de mensuracdo podem ser

empregadas, segundo Cooper e Shindler (2003) eetHali(2005):

Escalas Nominais representam as informacfes obtidas de forma sxelue
exaustiva. Somente € possivel a contagem de oc@sém determinada graduacao.
N&o geram informacéo referente a ordem, relacadisténcia entre graduacoes e
nao tém origem aritmética. Segundo Roy (2004) s@alas nominais aquelas em
gue a variagédo entre duas graduacdes nao temicaginifem termos de diferencas
em desejabilidade, como exemplos de escala norenals: a lista telefbnica e a
lista de codigos de enderecamento postal.

Escalas Ordinais instrumento de medida que ordena os objetivoacdedo com
suas preferéncias em relacdo a uma graduacdo, dpseleo principio da
transitividade entre as graduacdes da escalaesgaitado, por exempla:> y, y >

z, entdox > z Considerando que a escala informa xjgemelhor ou pior qug, nao
informa o quanto é melhor ou pior. Segundo Roy 4200ara as escalas ordinais ndo
€ possivel estabelecer, entre dois pares de g@esijagiferenca igual em
desejabilidade ao longo da escala. Os numeros esstda sdo usados para definir
uma ordem, a posicdo dos elementos numa certaddirdexemplos de escalas
ordinais: numeracdo de andares nos prédios, numerachamada de alunos
relacionados em ordem alfabética.

Escalas Intervalares essas escalas podem ampliar o poder de mensudasio
escalas ordinais por incluirem o conceito de Eqledde Intervalo, onde o valor da
diferenca entre duas graduacfes e entre duas mddidao mesmo significado ao

longo da escala. As escalas intervalares ndo cpfdemo conceito de origem
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absoluta, pois o ponto zero € um ponto de origaéitraria. Segundo Roy (2004) é
possivel se estabelecer, entre quaisquer dois pa®ograduacdo, uma diferenca
igual em desejabilidade ao longo da escala. Exesngd escalas de intervalos:
temperatura, calendario, horas, Coeficiente ddigétecia, etc.

» Escalas de Raz&opossuem as propriedades das escalas intervala@Eionam o
conceito de origem absoluta ou ponto zero ndorarlit Uma escala de razéo
representa a quantidade real do que esta senddanéalinando-se adequadas para
medidas de grandeza fisica, como massa ou areae&tsila também é denominada
como Escala Cardinal, segundo Roy (2004). Exemelestalas de razao: larguras,

peso, altura, etc.

As escalas nominais e ordinais sdo conhecidas descalas Qualitativas, e as escalas

intervalares e de razdo como Escalas Quantitativas.

3.1.8 A Independéncia entre Critérios

Adicionalmente ao conceito de transitividade, oceito da independéncia entre critérios
possui importancia relevante, por se tratar deisgquessencial para a aplicacao de varios
meétodos do Apoio Multicritério a Decisdo, sendo raguisito fundamental para aplicacéo

do Método ZAPROS-LM, abordado em capitulo espexific

Conforme apresentado em Gomes, Gomes e Almeid®)2d@ependéncia entre critérios
refere-se a trés caracteristicas/propriedadesrdésgas de deciséo:
A. Isolabilidade: ocorre na comparacdo entre duas alternatyas a,, segundo um
critério especificac, considerando somente a informacao fornecida pétériorc,

nao necessitando das informacgdes dos demais @sitéri
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B. Independéncia em Preferénciaconsiderada fundamental na aplicacdo do Método
ZAPROS-LM. Propriedade que se caracteriza ao atilizn cenario de decisdo entre
duas alternativaa; e ap, que apresente uma familia de critéiise esta apresente
um subconjuntd1, eM’ como o subconjunto complementar.

C. Independéncia de Ordem Estrutural: um conjunto de critério€ caracterizara a
propriedade pelo fato de fatores explicitos e/oplikitos, ndo influenciarem de
forma conjunta o desempenho de um subconjunto itkrias, ndo gerando uma

redundancia de avaliagcdes de desempenho.

3.2 METODOS DO APOIO MULTICRITERIO A DECISAO

Os métodos do Apoio Multicritério a Decisdo conigm para que os gestores tomem
decisdes mais bem estruturadas e com bom nivefatenacéo sobre os varios aspectos que
envolvem, por exemplo, uma operagdo de investim&danétodos do Apoio Multicritério
a Decisdo oferecem aos analistas determinado déveiformacédo de forma a identificar,
simular, calcular, avaliar e sintetizar comparaieserem disponibilizados aos decisores,

previamente ao seu processo de tomada de decisao.

Os métodos do Apoio Multicritério a Decisdo podagdmn aos analistas trabalharem com
problemas de grande dimensdo. Para auxilid-losteexisvarios meétodos do Apoio
Multicritério a Deciséo aplicaveis na obtencéo dushores resultados para o processo de
tomada de decisdo. A Figura 3 demonstra a estrdaganétodos do Apoio Multicritério a
Decisao, através de sua forma de distribuicdo prmoaos de Superacao, Multiatributos e

Hibridos.
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{ Apoio Multicritério a Decisao

. )
I ™ 1

I.[ Métodos de Superagdo ‘ u Métodos Multiatributos | l.‘ Métodos Hibridos
Escola Escola | TODIM
Francesa Americana - I
. 1 | DRSA - Conjuntos

Aproximativos
ELECTRE

(1,11, 11, 1V e TRI)

PROMETHEE
(1,1, MEIV)

Analise Verbal de
Decisdo

— — T d
>
==
o

PACOM

| |
—

Figura 3- Estrutura dos métodos do Apoio Multicrit&io a Deciséo (elaborado pela autora)

Ao longo de nossas vidas, todas as decisdes quertosndefinem quem nds somos, onde
estamos e se nossas acdes foram bem sucedidasoOING®E estamos constantemente
aprendendo a aproveitar as oportunidades e lidarasodificuldades do dia-a-dia, conforme
Hammond, Keeney e Raiffa (2004). O processo des@eganhou destaque apos a Segunda
Guerra Mundial, através da utilizacdo das téecnesenvolvidas pelos militares para a
solucéo de seus problemas logistico-militares ems speracdes, baseadas na disciplina de
Pesquisa Operacional, orientando para o procestontia de decisdo, conforme Gomes,

Araya e Carignano (2004).

Na década de 70 iniciam-se os primeiros trabalhes wjilizavam os métodos de apoio
multicritério a decisdo, em funcdo da complexidagige o0s processos decisorios

apresentavam, necessitando que fossem criados aosétpee considerassem situacdes
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adversas e especificas. As decisbes deveriam genaes buscando, resolver problemas
com caracteristicas como: critérios conflitantedreersi; critérios e alternativas nao
claramente definidas; critérios e alternativas ltanftes; conflitos de interesses; restricbes

nao definidas; critérios sem quantificacédo; e,asibtomplicacdes, segundo Gomes (2007).

3.2.1 Os Métodos do Apoio Multicritério a Deciséo e slmplicacbes

Segundo Gomes, Araya e Carignano (2004) e Gomease§e Almeida (2006) os métodos
do Apoio Multicritério a Deciséo sao utilizados @aolucionar determinados conjuntos de
problemas especificos. As quatro principais proB&l&as abordadas pelos métodos doe
Apoio Multicritério a Decisado sdo apresentadasgaise
* Problematica p, — Decidir por uma ou mais alternativas que sejansideradas as
melhores.
* Problematica B — acatar as alternativas consideradas boas enatiras que n&o
parecem ser boas op¢oes, procedendo a uma clasddidas alternativas.
* Problematica B, — realizar uma ordenacéo das alternativas.

* Problematica B; — efetuar uma descricao das alternativas.

Assim, compreende-se que as problematicas séo idesrpodendo, entdo, inferir que uma
problematica necessite do apoio de outra, por ekerdpdo um problema de ordenacédo de

alternativas®,), este podera subsidiar a decisdo por uma melieonativa ().

3.2.2 As Escolas e os Métodos do Apoio Multicritério &B&o

Sédo diversas as abordagens para tratar o probleamaodelagem e representacdo das
preferéncias dos decisores. Tais abordagens amgoe diversos métodos e técnicas do

Apoio Multicritério a Deciséo, possibilitando algamclassificacfes, descritas a seguir.
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a) Métodos de Superacaoconsiderando-sa; e a, como alternativas de um conjunto
A de possiveis alternativas, a relacdo de superagaaada por uma relacao binaria
S, representada pai S & quando: (i) existirem argumentos caeé no minimo tao
bom ou desejavel quantm; (i) se concomitante ndo existirem argumentosa par
contestar a conclusdo. Os métodos de superacaoeposscaracteristica de utilizar
a comparacao (par a par) das alternativas, sedtigdeira, Greco e Ehrgott (2004).
Os métodos de superacédo séo originarios da Escami@dsa do Apoio Multicritério
a Decisdo. Segundo Gomes, Araya e Carignano (2064ueira, Greco e Ehrgott
(2004), os principais métodos da Escola Francesa sa

1. Métodos ELECTRE —Elimination et Choix Traduisant la Réal(ELECTRE I, IS,
I, I, IV e TRI): O ELECTRE | ocorre um procedimto de reducdo de numero de
solugcbes ndo dominadas, utilizando uma ordenacé@iapantre as alternativas de
cada critério, para o conceito de aceitacdo ouna@orelacdes de dominancia. O
decisor constr6i uma relacdo sobre o conjunto tenativas, com base em seus
conhecimentos e julgamentos. O ELECTRE Il baseiaseordenamento das
alternativas nao-dominantes, utilizando a construgias relacbes de sobre
classificagdpcom base nas preferéncias do decisor. Os méEIdBS TRE Il e IV

sdo mais sofisticados e consideram que a relacéolute classificacd@ € valorada,

apresentando uma menor sensibilidade a variac@esdauns e parametros a serem

solicitados. O ELECTRE Il utiliza relagcbes de solmassificacdmebulosa e, o

Método ELECTRE IV nao utiliza pesos para os crigriconforme Gomes e
Moreira (1998).

2. Métodos PROMETHEE - Preference Ranking Organization Method for
Enrichments

3. Evaluations(PROMETHEE I, II, il e IV).
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b) Métodos Multiatributo: Para a abordagem dos métodos Multiatributos, @iga
da Escola Americana do Apoio Multicritério a Deoisétiliza-se uma abordagem
classica para a modelagem das preferéncias, tabagmm tem sua origem na
cadeira de Economia, com o desenvolvimento da deataiUtilidade, apresentada
nos estudos de Neumann e Morgensi@pnd Gomes (2007), e sua divulgacéo
atraves do conceito de Funcao Utilidade.

O conceito da Teoria da Utilidade mensura a pretéaéor uma dada alternatiag
pelo retorno de uma funcdo utilidade aplicada a ed#ternativa,U(a;). Assim,
quanto maior for o valor da funcéo utilidat¢a;), maior serd a preferéncia pela
alternativaa.

Vale ressaltar que na visao classica da funcawmladi, em geral, ela é calculada
utilizando-se um processo de somatorio, que agosgealores de cada critério de
avaliacdo, considerando o peso de cada um no pmaks avaliacdo, conforme
Gomes (2007). Uma das caracteristicas essenciaidldtodos Multiatributos é a
possibilidade de atribuir um valor numérico a umaliacéo de preferéncia.

Segundo Gomes, Araya e Carignano (2004) e Figuémeco e Ehrgott (2004), os
principais Métodos Multiatributos séo:

1. Teoria da Utilidade Multiatributo — MAUT — Multiatributte Utility Theory,
segundo Gomes (2007), é uma extensdo da Teoridilizatle, desenvolvida por
Fishburn em 1970.

2. Método da Analise Hierarquica — AHP — Analytic Hierarchy Process
desenvolvida por Saaty em 1980, segundo Gomes X2Q@nsiderado o método
Multiatributo mais utilizado para a solucdo de ¢itwd negociados, nas situacdes de

problemas com mudltiplos critérios.
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Método MACBETH - Measuring Attractiveness by Categorical Based Bumhu
TechniqueO Método MACBETH € uma abordagem para probleneasetecao e ordenacao
assim como empregado no Método TODIM. O Método MEATH pode ser usado
conjugado com outros métodos.

c) Meétodos Hibridos e Nao Classicos
Esta familia de métodos contempla 0s conceitoso talgd superacdo quanto
multiatributo, além do conceito da Teoria dos Peotps. Os Métodos Hibridos
levam em consideracdo como as decisdes humanasmadas diante de riscos.
Alguns métodos foram desenvolvidos e utilizam saé®rdagens no Apoio
Multicritério a Decisao, tais como:

1. Método TODIM — Tomada de Decisdo Interativa e Multicritério —toaé hibrido
que utiliza conceitos tanto de superacdo como déiatnibuto e também os
conceitos da Teoria dos Prospectos definida pon&alan e Tverskgpud Gomes,
Araya e Carignano (2004). Com a aplicacdo do méédossivel considerar como
as decisdes humanas sao tomadas quando em sitdeqissos.

2. Abordagem da Dominancia Baseada em Conjuntos Aproxiativos -—
apresentado em Greco, Matarazzo e Slowinski (2004).

3. Métodos da Andlise Verbal de Decisfes sua aplicacdo est4 baseada em métodos
que utilizam informagcdes ou dados qualitativos ersgontram expressos em uma
linguagem natural. Considerado um dos pioneirosestgios dos métodos do Apoio
Multicritério a Deciséo, o pesquisador russo Olagdhev (1934-2002) desenvolveu
0s métodos da Analise Verbal de Decisao, apreseret@dMoshkovich, Mechitov e
Olson (2004), conforme descritos a sequir:

0 ORCLASS - (Ordinal Classification — utilizado para atender a necessidade

de classificacdo de alternativas multiatributo,eapntado por Larichev e
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Moshkovich (1997). Com os problemas definidos, cist® classifica e
ordena as alternativas. Citando um exemplo pardiauro entendimento:
Artigos que sdo submetidos aos editores de jopwiem ser divididos em
quatro grupos: 0s aceitaveis; 0s aceitaveis contgmouevisdes; 0s que
podem ser aceitaveis apos revisédo e adicionald@vesos rejeitados.

PACON - (Paired Compensatign— utilizado para a selecdo da melhor
alternativa, apresentado por Larichev e Moshkoy®97). O Método é
baseado na comparacdo par a par de alternativasarmo encontrar
vantagens e desvantagens relativas. A comparacédpaees considera o
grupo de critérios selecionados e as preferéndadedisor - supondo que 0
mesmo possui conhecimento necessario sobre o prabden questdo e as
maneiras possiveis de resolvé-los. Os principajetisbs do método séo:
organizar as idéias do decisor; desenvolver outasas de solucdo do
problema, e auxiliar o decisor na selegcdo da medimrnativa. Nao é
recomendado para problemas com muitas alternaiiva®m grande numero
de critérios. Exemplos onde o método € bem apliceelecao de candidatos,
langcamento de novos produtos e etc.

ZAPROS-LM - O nome do Método ZAPROS-LM foi elaborado atragtés
abreviacdo das palavras em russo com o seguimécago: Procedimentos
Fechados Proximos a Situacdes de Referénseguida das iniciais do
sobrenome dos pesquisadores Oleg Larichev e Heteshildvich. O Método
ZAPROZ-LM visa assegurar um nivel mais elevadoatapatibilidade entre
alternativas reais. Usa um numero menor de aligasapara elaborar a JOS,
limitando os vetores com todos os melhores valdeesritérios, mais um. O

Decisor tem que comparar pares de vetores hiposétie Y obtidos do
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conjuntoX (Y O X), cada vetor com a melhor possibilidade de valpesa

todos os critérios, exceto 1 (um). Método recomdadpara quando o
problema ja foi identificado e foram geradas aeraditivas a partir da
preferéncia do Decisor, recomendado também pafagmnas com poucos

critérios e muitas alternativas. Principais camdstieas do método:

Estabelece poucos critérios com 0 maximo de precisa

» Elabora uma lista de alternativas hipotéticas;

» Realiza comparagdes entre as alternativas, aintaasepinido do

Decisor;

» Decisor analisa as alternativas obtidas;

= Gera uma nova listagem das alternativas hipotéticas

= Aplica orankingda Escala Ordinal de Juncéo nas Alternativas
ZAPROS-III — Evolugcdo do ZAPROS-LM tem por objetivo garantiio a
nivel de compatibilidade com aplicacdes reais eb&an, se destina a
obtencdo de uma ordenacéo parcial de alternateas,rem funcdo da
necessidade de um numero maior de interacfes efvavistas com o
decisor, objetivando realizar as comparacfes entérios e explicitacdo de
preferéncias, conforme Moshkovich, Mechotiv e OI4@004). Segundo
Gomes (2005), o método utiliza um conjunto de &Egoossiveis para um
critério, podendo assim ser criada uma escala trega A troca de um
critério em um nivel na escala é chamada de VaridedQualidade (QV).
Para a definicdo de suas preferéncias, o deciseraeealizar comparacdes
em pares de todas as Variagcbes de Qualidade pasa alibérios,
considerando que os demais critérios possuem s rselhores valores.

Apoés a definicdo das respostas, elabora-seamking de todas as variacdes
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de qualidade das escalas dos dois critériosartking € conhecido como
Joint Scale of Quality Variatiopara dois critérios.

STEP-ZAPROS - também uma evolugdo do ZAPROS-LM, sua
aplicabilidade € semelhante ao ZAPROS-IIl. Seu 880 interativo ocorre
em trés momentos e procura realizar nova entreggstao decisor somente
se for necessario, buscando um melhor desempenmmeidolo (Moshkovich,
Mechotiv e Olson, 2004). Pode demandar, ou ndo,niumero maior de
entrevistas com o decisor em comparacdo com o meaiddinal, porém
dentro de um processo interativo, especifico eeserjél de trés etapas. Para
o modelo a alternativa é preferivel a alternativh, se para cada par de
valores do critériog, g) da alternativa existir um par de valore®y, by) da
alternativab tal que PJOS (a, a) < PJOS (&, b). A independéncia
preferencial dos critérios é verificada ao constaliEscala Ordinal de
Juncdo JOS - Joint Ordinal Scel e a transitividade das preferéncias
avaliada na 32 etapa. Os trés passos do Método-Z3AEROS:

» Aplicacdo da Regra de Dominéancia para comparacg@lternativas
reais na base da escala ordinal. Se a requisicaxrutacidade da
decisao for obtida interrompe neste “passo”;

= Construgédo da Escala Ordinal de June&wm seu uso na comparacao
das alternativas. Se a requisicdo de acuracidadedséo for obtida
interrompe neste segundo “passo”;

» Realizagao darade-off (troca) ordinal comparando alternativas reais
necessarias, utilizando os procedimentos de réestgdo se a

acuracidade necessaria nao for atingida, retormeti@iro “passo”.
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Em geral, o Método ZAPROS € mais eficiente paraféaaronde o numero de critérios é

relativamente pequeno e o numero de alternativalattvamente grande.

A seguir algumas das vantagens e desvantagens&toddg Hibridos:
1. Vantagens
o Possuem sustentacdo matematica e psicologica,
o Emtodo o ciclo e estagios, o decisor usa umaiéiggm natural,
o Possuem mecanismos para verificar a independéstig critérios, e

procedimentos para lidar com este problema;

(@)

Limitacbes humanas para processar e lidar comrm#gdes sao
contempladas;
o Possuem procedimentos para verificar eventuaisamiodes ou erros ao se
explicitar preferéncias do decisor;
o Podem ser utilizados pelo decisor para aprendizallce as compensacdes
possiveis entre as alternativas.
2. Desvantagens
o Existem algumas situacdes em que a incompatibdiceicb permite que seja
definida a melhor alternativa;
o Nao é possivel garantir que algum especialistagp@scolher a melhor
alternativa dentre aquelas apontadas apos a &ickxs métodos;
0 A regra de decisdo estabelecida pela aplicacaarddsdos pode ndo ser
decisiva o suficiente, e isso pode ser um problews casos em que se

precisa tomar uma deciséo rapidamente.
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3.2.3 Argumentos dos Métodos do Apoio Multicritério a Bao

Em Larichev e Olson (2001), € apresentada a com@arantre os principais métodos do
Apoio Multicritério a Deciséo, relativamente aoglwanentos de seus defensores e de seus
oponentes. No artigo, sdo descritas as vantageesvantagens especificas de cada método,
a seguir a Tabela 5 apresenta caracteristicas cativaa entre os Métodos de Analise

Verbal de Decisao e o Método MAUT:

AVD MAUT
Medigdo Linguagem verbal. Mais usada e Utiliza os nimeros. Maior precisdo e
adequada para definir preferéncias autoridade.
Complexidade |Reduzida. Foco nas diferengas As alternativas e critérios recebem um
essenciais de cada alternativa valor, o que pode ser exaustivo
Qualidade dos  |Relagdo bindria entre as alternativas. Resultados mais ricos e que possibilitam
resultados Pode gerar alguma incompatibilidade melhor andlise
Dificuldades Compensa as ambigiiidades Incertezas calculadas com precisao
cognitivas
Organizagdo Nenhuma experiéncia. Requer treinamento. Dificil consen- so
Facilita o trabalho e o entendimento. em torno de temas subjetivos.
Checagem Maior transparéncia e entendimento. Gera argumentacdo forte. Processo
Pode ndo chegar a uma solugao. decisdrio dificil de entender.
Tabela 5 — Comparativo entre Analise Verbal de Deséo e 0 Método MAUT
3.2.4 Dominancia e Conjunto Otimo de Pareto

Segundo Clemen e Reilly (2001); Hammond, Keeney a@ffak (2004); Moshkovich,
Mechitov e Olson (2002), existem dois conceitosutemes e importantes nos estudos sobre
o Apoio Multicritério a Decisdo, que sdo os coraeile Dominancia, para os processos de
avaliacao qualitativa de alternativas, inicialmeapeesentados em Larichev e Moshkovich
(1997), e do Conjunto Otimo de Pareto, que possaeguintes as definicdes:

1. Dadas duas alternativag a, do conjuntoA={ay, ... an} € 0 conjunto de critérios de

avaliacaoC={cy, .., G}, pode-se afirmar que a alternatando € menos desejada
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que alternativa, se: para cada critérisl..n de G o desempenho d®(a,) nao for
menos desejado que o desempenhg(dg;

2. Considerando que a condicdo acima seja verdadsgaaém desta, pelo menos em
um critérioi deC o desempenho dgay) for mais desejado do que o desempenho de
ci(ay), pode-se afirmar que a alternatayadomina a alternativay.

3. O subconjuntd® de alternativas d€, formado exclusivamente pelas alternativas que
ndo s&do dominadas por qualquer alternativ&,dé denominado Conjunto de Otimo

de Pareto.

Para a Regra da Dominancia considera-se que dadaimga alternativa é dominada por
outra, ndo apresentando condi¢cfes de disputarfergmeia pelo decisor com a dominante,
nao sera entdo escolhida, pois uma vez que € @aanto a dominante sob todos os

critérios, exceto em um dos critérios no qual siiacao sera ruim.

A possibilidade de aplicacdo da Regra de Dominameiaavaliacdo de alternativas,
normalmente ndo conduz a solugdo de um determipadiblema, mas apresenta sua
utilidade para reduzir um conjunto inicial de aitgivas em um conjunto menor, que sera

apropriadamente analisado (Hammond, Keeney e Raf).

De forma a melhor entender a aplicabilidade da &égr Dominancia, é necessario que
exista independéncia de preferéncia entre os iost@valiados (Larichev e Moshkovich,

1997).

3.25 Métodos de Analise Verbal de Decisédo

Os meétodos utilizados em Analise Verbal de Decss@inestruturados nas descricées verbais

do problema dos decisores, segundo Gomes (2007)nédsdos de Andlise Verbal de
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Decisdo objetivam ser transparentes para o decksmmweando-se exclusivamente nas
informacdes verbais qualitativas utilizadas paraliagdo de critérios e alternativas e,

expressas em escalas ordinais de avaliacao.

Tais métodos néo realizam a conversao de vari@ueiktativas em valores numéricos, ou
seja, nao realizam operacdes quantitativas paraae$so de avaliacdo e/ou ordenacao das
alternativas; sendo desta forma operacdes e/ouedimentos simples e de facil

compreensao pelos decisores.

Os métodos de Analise Verbal de Deciséo utilizarma abordagem simples e se baseiam em
estudos referentes aos aspectos fisicos e psicofdgia capacidade humana de lidar e
processar informacdes, ndo deixando de consides Bmitacbes. Os métodos focam
especificamente o comportamento do decisor, tamfmracesso de descoberta e explicitacdo
de suas preferéncias, principalmente em um procdestomada de decisdo, conforme

Larichev e Olson (2001).

Os métodos de Andlise Verbal de Decisdo sédo indicawh solucdo de problemas nao
estruturados em fungdo do seu nivel de abstragdia.aPaplicacdo dos métodos de Andlise
Verbal de Decisdo é necessério um grande esfor@gemiido de se obter o maior nimero
possivel de estimativas quantitativas, que provaeete poderdo se apresentar como

imprecisas ou incertas, segundo Larichev e Olso01(R

3.2.6 Os Problemas Nao Estruturados

Segundo Larichev e Moshkovich (1997), os problemés estruturados, geralmente,

possuem No minimo uma ou varias das caracteristisaguir:
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Problemas que o decisor ndo conheca ou que tembetarésticas diferentes dos

problemas vistos anteriormente, ou que tenham anmewtureza ou tratem do

mesmo assunto;

Alternativas indefinidas, em funcéo das informacd@s estarem completas, ao se
realizar o processo de tomada de decisao;

A decisdo esta baseada na intuicdo ou conviccadedsor quanto a possiveis

eventos, considerando apenas estimativas genélatasradas sobre as alternativas
e a partir de suas preferéncias subjetivas. A agé@d das alternativas através dos
critérios € feita de forma qualitativa em linguageatural, através de escalas
ordinais;

Ao formular um problema deve-se utilizar uma lingesa natural, e

A forma como o problema esta descrito podera inflisg 0 decisor e sua reacao

perante o problema.

Para alguns critérios, somente podemos avaliddos @ auxilio de especialistas em geral,

somente se consegue avaliar alternativas, a ludeterminados critérios, através de

especialistas, freqientemente de forma relativa.

Decisao Baseada em Avaliacbes Verbais Qualitativas

Em seus estudos, Moshkovich, Mechitov e Olson (R0&ihcluiram que ao trabalhar com

problemas nao estruturados, os métodos do Apoididvitdrio a Decisdo que possuem

natureza qualitativa, devem atender aos seguietgssitos:

1. Devem ser avaliadas as limitacdes humanas paraceggamento de uma gama de

informacoes;
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2. Deve ser avaliada a capacidade psicologica dasagipes com relacdo as
informacdes utilizadas na analise do processordada de decisao;

3. Deve ser utilizada uma linguagem que descreva blgm@m de uma forma mais
simples para o decisor;

4. Devem ser utilizados procedimentos psicologicameat@valiacdo dos critérios e
explicitacdo de preferéncias do decisor;

5. Devem ser utilizados mecanismos que validem a s@mgia das informacdes
geradas pelo decisor, e

6. Devem ser claros e fornecer explicacbes ao deqsanto aos resultados a serem

obtidos com sua aplicacéo.

3.2.8 Método ZAPROS-LM

Na década de 80, um grupo de pesquisadores rugbosa Bderanca de Oleg Larichev,
desenvolveu as principais idéias que convergirara pariacdo do Método ZAPROS-LM.
Sua primeira versdo completa foi publicada em sgldmente no ano de 1995 (Larichev e

Moshkovich, 1995).

O Meétodo ZAPROS-LM é destinado a ordenacdo de naltemas, baseando-se em:
avaliacbes em escalas verbais ordinais e na corxgEmsordinal drdinal trade-ofj
decorrente de comparagcdes em pares entre osagitds comparacdes sao realizadas entre
graduacdes de avaliacdo de critérios, em condegmsciais — proximos as duas Situacdes
de Referéncia, ou sejam, as melhores e as pioatiages possiveis, segundo Moshkovich,

Mechitov e Olson (2002).
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Utilizando as comparacdes e considerando as diteasahipotéticas, o método constroi
uma escala, denominadsscala Ordinal de Juncao(Joint Ordinal Scale — JOScom a
qual o método realiza uma ordenacao das altersateas apresentadas no problema de

decisao.

O Método ZAPROS-LM € um método que atende aos seqsinecessarios para lidar com
problemas néo estruturados e de natureza quait@liymétodo requer que 0s principios de
transitividade e independéncia em preferéncia enitérios sejam observados, para tanto, o

meétodo contempla mecanismos proprios para verdcastes requisitos.

Para o pleno entendimento do Método ZAPROS-LM, éomtante compreender a
formulacdo do problema para o qual este métododimcebido. A formulacdo apresentada a
seguir foi extraida de Moshkovich, Mechitov e Ol$2002):
« Dado um conjunto de critérios para avaliacédo de alternativas;
» X; é um conjunto finito dos possiveis valores verbgiaduac6es) na escala ordinal
do critérioi = 1,..n, onde|Xi| = n;;
* O conjunto de todos os possiveis vetores no espEATaritérios é:

n .
X=11_X
i=1 '
 A={ay; ap, .... an} 0 X é 0 subconjunto de todos 0s vetoresXdgue correspondem
asalternativas reaisa serem avaliadas, e

* Problema: ordenar as alternativas 8ecom base nas preferéncias do decisor.

Conforme as especificagdes do Método ZAPROS-LMgritas em Larichev e Moshkovich
(1997) e Moshkovich, Mechitov e Olson (2002), cad#rio precisa de uma escala ordinal

de avaliagao qualitativa, podendo ser escalasgbwees de valores verbais ou de graus de
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avaliacdo. Mas, todos os valores verbais das esamdatodos o0s critérios devem ser
estruturados seguindo a um determinado padrdo,essibelece que os valores verbais
sejam descritos por possuir um prefixo, composto puoa letra para identificacdo do

critério e por um namero inteiro para identificag&ograduacéao.

Este prefixo deve ser preciso e unico para cadiugg#o. Segundo o padrdo, as graduacdes
devem ser listadas e prefixadas numericamentetia g@avalor 1 (um), de forma inversa ao

valor qualitativo da graduacéo, para o problemayeestao.

Como o padrédo de identificacao € essencial pasan@reensao e utilizacdo do método, para
facilitar o entendimento, a seguir é apresentadoexemplo de aplicagdo do mesmo.
Supondo um processo de escolha de investimenttEnsugeis, que possua os trés critérios:
(a) tipo de instrumento financeiro com 4 graduagdes
(b) taxa oferecida pelo investimento com 4 gradeagé

(c) prazo de realizacéo do investimento com 3 grales.

As graduacoes devem ser identificadas da forma netmaala na Tabela 6, quanto maior o

namero no prefixo, menor o valor qualitativo douteedo para o caso, e vice-versa.

Escala do Critério A Escala do Critério B Escala do Critério C
Instrumento Financeiro Prazo Taxa de Rentabilidade

A, FIP B, Curto Prazo ¢ 10,1 - 15%

A, PE/VC B Médio Prazo G 9,1-10%

Aj CCB B; Longo Prazo G 7—-9%

Tabela 6 — Tabelas de Graduacdes de Critérios
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3.2.9 Situacdes de Referéncia

Dado um conjunt& de critérios<C={cy, ¢, ..., G} para avaliacdo de alternativas, entende-se
por situacao de referénciaas condi¢cdes onde a avaliagdo de uma alternapedética,em
todos os critérios teria osmelhores ou piores resultados possiveis. Como conseqiéncia
desta definicdo tem-se que para qualquer conjGntte critérios (dois ou mais) existem
duas situagOes de referéncia, doravante denomirgitieg;do de Referénciadescritas a
sequir.

a) Primeira Situacdo de Referéncia ‘Os melhores resultados possiveis em todos os
critérios, ou seja, a primeira Situacdo de Reféesérsera uma alternativa
representada pelo vetor de resultaddsSR = (A; By; C»).

b) Segunda Situacdo de ReferénciaRepresentada os piores resultados possiveis em
todos os critérios, como exemplo, a segunda Situalgh Referéncia seria uma

alternativa representada pelo vetor de resultéfdSR = (A; Bs; Cj).

3.2.10  Explicitagdo de Preferéncias

A definicdo das preferéncias do decisor é realizatdavés da construcdo da Escala de
Juncao Ordinal, que contemplara todos os critéitsdas as suas respectivas graduacoes,
ou valores verbais, ordenadas segundo as prefasélo decisor, ou seja, segundo a
importadncia que o decisor dar4 a cada possiveiagéal de cada critério. O método
recomenda que para a explicitacdo das preferérssges,realizada a construcao de duas
instancias da Escala de Juncao Ordinal, onde aadasara construida préxima a uma das

Situacgoes de Referéncia.

Para construir a Escala de Junc¢éo Ordinal, prosirha Situacdo de Referéncia, o método

estabelece que o decisor compare pares de alt@maipotéticas, representadas por vetores
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deY 0O X, onde cada vetor d¢ possui osnelhores resultados possivesm cada critério,
exceto em um Ou seja, um conjunto de vetorégproximo al? Situacdo de Referéncia
seria composto por alternativas hipotéticas, remtaslas por seus respectivos prefixos de
identificacdo, como exemplo:

a) 1°. Par de Alternativas => (A; B;; C1) (A1; B4 Cy)

b) 2°. Par de Alternativas = > (A; By; C1) (Ag; B1; Cy)

c) 3°. Par de Alternativas => (A; By; C1) (A1; By; Cg)

d) 4°. Par de Alternativas => (A; Bs; C1) (A1; B1; Cy)

O decisor, através dos questionamentos do analestara comparar alternativas hipotéticas
proximas a 12 Situacdo de Referéncia. O deciscerdenesponder a questionamentos de
forma a escolher a melhor alternativa comparandw, gxemplo, o primeiro par de

alternativas: (A; Bi; C;) versus(As; Bs; Cy).

Valores dos Critérios Vetores
. Rank na JOS
Equivalentes Correspondentes
A,,B;,C;,D,,EFy 1 A1,B1,C1,D1,E1,Fy
A4,B,,C,,Dq,E Fy
G, E, 2 A1,B1,C1,Dy,EyFy

A2,B1,Cy,DEL Ry
A1,B1,Cy,DyEFy
A,,D,,F, 3 A,,B1,Cy,Dq,E,F,

B, 4 A,,B,,C;,D4,E4,F4
A1,B5,Cy,Dy,E Ry
A1,B1,Cy,Dy,E3Fy
Bs,E;,F3 5 A,,B1,Cy,Dq,E,F3
A3,B1,Cy,Dy,E,Fy
A1,B1,C3,Dy,EFy
A5,C5,D; 6 A1,B1,C1,D3,E,F4

Fonte: Verbal Decision Analysis — Moshkovich, Mamhe Olson (2004)

Tabela 7 — Tabelas de Combinacgé&o de Alternativas da seus Critérios
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A Tabela 7 apresenta um exemplo de sele¢édo deatiteas distribuidas de acordo com seus
critérios. Com o objetivo de concretizar o resutath comparacéo, par a par, de cada
alternativa hipotética proxima a 12 Situacao deeR@eicia, gera-se uma matriz de resultados,
onde o cruzamento de cada linha-coluna corresparalemma comparacao ordinal. Como

para cada comparacdo somente um elemento do vedderénte do melhor resultado

possivel, a matriz podera fazer referéncia somantelemento divergente. Com base nos
dados apresentados, para construcédo da EscalaghioJordinal, préxima a 12 Situacao de

Referéncia, poderia ser representada conforme eld @b

| o [l I I [l [ — mal wv
& 3=z sz 2|2 |s|3]2
glE (=T s =|7|5|%|z5
Critério Avaliagdes °|° ° < cgn )
2
A]A2[A3] BBy B3] Ci| G| G| Dy Do D5 B | E; |Es|Fi|F]Fs
A, FIP
Instrumento Financeirp A, PE/VC
A, CCB
B, Curto Prazo
Prazo B, Médio Prazo
B, Longo Prazo
C, 11,1 - 15%
Taxa de Rentabilidadp C, 9,1-11%
G, 7.1-9%
D, AAA
Rating D, AA-A
D, BBB
E, Energia
Segmento E, [ Infra-estrutura/Saneamergo
E, Florestas
F Venda para Socios
Saida do Investimentds F, Retorno do investimento
Fs IPO N
Tabela 8 — Matriz de Comparacéao de Critérios - 1Rodada da Escala de Juncéo Ordinal

Cada célula da Matriz apresentada na Tabela 8 monteesultado da comparacao entre as
duas alternativas hipotéticas. Supondo que y representem 0s vetores hipotéticos

correspondentes, as respostas do decisor poderiésseP y; y P xoux | y.
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Pelo método serdo mapeadas a relacao de prefeestcia ou a relacdo de indiferenca, ou
seja, uma possivel resposta as perguntas feitate@sor. Como exemplo, na Tabela 9
abaixo, a comparacao do critério “instrumento foewro”. A célula que corresponde a
comparacao das avaliacoes de criteAex B,, supondo que o decisor escolha, dada sua

preferéncia, a alternativa que corresponde ao YAtioB,; C,).

] o (@) O 2 (g Rl o]~
S|mlols]al8 |l R]-
o I = - T U I
= °lole| L]l w]|w
MR R
N [ E X °
. °oN|3
Critério Avaliagbes
A1|Az] A3 B1] B2 | B3| G| G| Cs
A, FIP B, (0%
Instrumento Financeirp A, PE/VC
Ag CCB

Tabela 9 — Matriz de Comparacéo de Critérios

Ao realizar mais comparagfes somente entre asaséjule se localizam na parte superior a
diagonal da Matriz, em funcdo da simetria das éaagco resultado obtido entre;(41; C,)

e (As; By, C;) sera o mesmo que entre;(B,; C;) e (Ar; By; Co). Quando as células que
representem as comparacdes de mesmo critérioxporpdo,A; X A,, a escolha devera ser

pela avaliacdd\;, neste caso caracteriza-se um tipo de inferémeigrgnsitividade.

Para buscar a garantia da validade psicologicaressostas do decisor e a necessaria
consisténcia das mesmas, 0 método estabelece daeaaparacdo deve ser realizada, no
minimo, duas vezes. Este procedimento € denomidadiupla verificagdodpuble check

e, caso seja encontrada algumas inconsisténcias @sverdo ser resolvidas juntamente

com o decisor.
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3.2.11 Fechamento de Transitividade

Considerando que as preferéncias do decisor ségtivas, o procedimento de fechamento
de transitividade € realizado durante o processexgéicitacdo das preferéncias. A cada
resposta do decisor em relacdo a comparacdo de aligmeativas, o fechamento de
transitividade consistira em inferir as possiveilagdes de preferéncia entre as alternativas
constantes do conjunto, com os piores resultadosndiferentes, nos mesmos critérios,

identificando inconsisténcias e efetuando os sgystgamente com o decisor.

Como exemplo, quando aplicar a transitividade eimaamnentos coma, x C; e, A, X Cy,
considerando que o decisor escolheu a avaliggdoneste caso, a escolha em outro
cruzamento realizado entre uma alternativa e analiga A,, a avaliacdoA, sera

novamente escolhida.

3.2.12  Construcao da Escala Ordinal de Jungao

Para a construcdo da Escala de Juncao Ordinadaifaroxima a 12 Situacéo de Referéncia,
sera considerada a melhor situacdo hipotéticayssim a combinagédo de critérios que
possuem a melhor avaliacdo, seguida de uma ordemesdente de importancia dos critérios

priorizados.

A relevancia de cada critério, e seu posicionamedatalassificacdo na Escala Ordinal de
Juncao, serd determinada pela regra da domin@nctamforme o procedimento a seguir:
» Na posigéo n° 1, coloca-se as avaliacbes posgaeisdo dominadas), em todos os
critérios, correspondentes a 12 Situacdo de Refiarén
» Selecionam-se as avaliacdes dominantes ja existantgue possuem a maior

quantidade de relacbes de preferéncia estrita,o(nsgiantidade de ocorréncias na
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matriz de comparacao de critérios). Esse novo octmjde avaliacbes é classificado
em 22 posicao, ndo sendo consideradas no procedimen

* Repetir o procedimento citado no passo anteriérgae ultimo grupo de avaliacao
de critérios dominados seja classificado.

* Por fim, elaborar a Escala Ordinal de Juncéo. Qlteeto de todo o procedimento

proporcionara resultados semelhantes aos do exampstante na Tabela 8.

Critérios de Igual Valor Rank na JOS Vetores Correspondentes Avaliagdes de Destaque
Ag; By; Gy 1 Ay; By; G Ag; By; G
A, 2 Ay By; €y A

A; B,; C B

Bz; V2 3 1, P2, ~1 2
Ay; By; C G,

& 4 Ay By; G &
Bs Ay Bs; Cy Bs
A; 6 A3 By Gy Az
Ay; By C B

B,; C, 7 1, Ba, L1 4
A; By Gy Cy

Tabela 10 — Exemplo de Escala de Jun¢éo Ordinal apé 12. Rodada

3.2.13  Verificagéo de Independéncia em Preferéncia ermitérfos

O método define que o procedimento de explicitalgiipreferéncias do decisor, em relacéo
aos critérios e suas avaliacOes efetuadas proxirh®d Situacdo de Referéncia, deve ser
refeito utilizando-se as alternativas hipotéticasnas da 22 Situacdo de Referéncia. Caso
a Escala de Juncao Ordinal gerada proxima a 2ac¢@ibude Referéncia for igual a gerada
proxima a 12 Situacdo de Referéncia, o método elefine existe independéncia em
preferéncia para o conjunto de critérios utilizadas decisdo em analise. Se as escalas
geradas apresentarem uma ordenacdo de critéricergeinte, a independéncia em
preferéncia pode nao ter sido respeitada e as sigténcias que surgirem devem ser

solucionadas com o decisor.
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3.2.14  Avaliacdo das Alternativas Reais

Larichev e Moshkovich (1995) apresentam a validdaeaplicagcdo da Escala de Juncao
Ordinal como ferramenta de medicdo das preferénd@asdecisor, para Moshkovich,
Mechitov e Olson (2002) as definicbes necessaréga p entendimento da aplicacdo da
Escala de Juncé&o Ordinal séo:
a) A Escala de Juncéo Ordinal proxima a 12 Situac&®ederéncia € uma ordenacao de
vetores deY, ondeY é um subconjunto de vetores e com todas as melhores

avaliacdes possiveis, exceto uma. Esta ordenagdpleta significa que para cada

yOYXxPy ouy P x ouxly

b) Definicdo 1 em uma Escala de Juncdo Ordinal valida, umanaltea a € ndo
menos desejadalo que uma alternatiia, se para cada avaliacdo de critéricade

possa ser encontrada émma unica avaliacdo de criténdo mais desejada

c) Para aDefinicdo 1 considera-se uma func@®S(x) que retornara @osicao na
Escala de Juncéo Ordinal correspondente a avaliacdo do critégicConsiderando
a Escala de Juncdo Ordinal apresentada na Tabd@3B;) = 3, ou seja, do

critério B, ocupa a 32 posicado mank da Escala de Juncédo Ordinal.

d) Utilizando a funcdoJOS(x), aplicando a regra, substitui-se cada avaliacdo de
critério por sua correspondente posicao na Es@liudcdo Ordinal, em cada vetor
relacionado a uma alternativa real. Os elementosagta um dos vetores devem ser
reordenados ascendentemente de acordo com suggpoidie de modo quEOS (x)

< JOS(%) < ... < JOS(%).
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e) Com a ordenacdo, pode ser aplicada para avaliag@o afternativas reais
(Moshkovich, Mechitov e Olson, 2002) a regra de paracdo correspondente a
Definicdo 2,em que uma alternativaaé ndo menos desejavel que uma alternativa

b, se para cada elemeritel, ... , npossa ser validado qu®S(a) < JOS(by).

Na aplicacdo da regra de avaliacdo das alternateais, com base na Escala de Juncao
Ordinal, uma possivel solucdo a ser obtida € azes@lo dos procedimentos a seguir,
conforme adaptacdo de Larichev e Moshkovich (1#98)oshkovich, Mechitov e Olson

(2002).

Considerando como exemplo o problema de definigdocritérios para a selecdo de
investimentos alternativos que se valem de instntiosefinanceiros, como exemplo os
Fundos de Investimentos em Participacdes. Seuérigst e preferéncias deverdo ser
mapeados e demarcados na colina os seus respectivos desempenhos em cadaoatieri

avaliacdo, mapeados como vetores na cdbuina

Para cada alternativa serd mapeado para a cGluma vetor correspondente as posicdes de
cada uma de suas avaliagdes na Escala de JungaalQudando a funca®OS(x). O vetor
mapeado na colun& serd copiado e reorganizado na coluidaordenando-se seus
elementos em ordem crescente, da direita para wemreksq Aplicando-se aos vetores da
colunaD a regra de avaliagdo correspondent®diinicdo 2 acima, o resultado sera

retratado na colun@.

Conforme proposto por Larichev e Moshkovich (19%9jtiatro abordagens classicas podem
ser utilizadas para ordenacgédo final dos vetoregespondentes as alternativas reais, e 0s

resultados exibidos na coluka
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(i) Selecéo sequencial dos vetores ndo dominados;
(i) Selecao sequencial dos vetores dominados tefpasinverséo de ordenacao;
(i) Selecéo sequencial dos vetores que dominandximo de outros vetores;

(iv) Selecdo sequencial dos vetores que sdo doasnaélo minimo de outros

vetores.
Avaliagdo de Alternativas Reais
A B C D E
Valor Original | Vetor de Avaliagdao | Vetor de Avaliagao L Rank
BRI Rl da Avaliagdes JOS(x,) ... JOS(x,) Reordenado Somatorio Final
FIP Alfa A, B, C, 1,3,3 1,33 7 1
FIP Beta A, B, C, 1,6,3 1,3,6 10 2
FIP Gama A, B,, C, 6,3, 1 1,3,6 10 2
FIP Omega A, B3, G 1,5,4 1,4,5 10 3

Tabela 11 — Exemplo de Matriz de Comparacédo de C#érios

3.2.15  Processo de Aplicacado do Método ZAPROS-LM

Como forma de orientacéo para a realizacao do gsoade aplicacdo do Método ZAPROS-

LM, alguns passos necessitam ser observados:

Obter do decisor uma relacdo de critérios e suggeotivas escalas ordinais de

avaliacdo, considerando os requisitos com relagabéracao de critérios e escalas;

» Elaborar dois conjuntos de alternativas hipotétipaéximas a 12 Situacdo de
Referéncia e a 22 Situacao de Referéncia;

» Elaborar a Matriz de Comparacéao de Critérios, Bsdal Juncdo Ordinal para a 12
Situacdo de Referéncia e 22 Situacdo de Referéomisiderando as inferéncias
iniciais devidas as igualdades e transitividade;

» Efetuar a primeiro ciclo de entrevistas com o decimuscando a explicitacdo das

preferéncias em relagdo aos critérios proximosSittdcao de Referéncia,
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Registrar as respostas do decisor na Matriz de @ag@o de Critérios, juntamente
com o fechamento de transitividade;

Registrar na Matriz de Comparacdo de Critérioslac@e definida no processo de
fechamento de transitividade;

Efetuar o segundo ciclo de entrevistas com proceution de dupla verificagcéo,
validando as respostas do primeiro ciclo;

Executar o procedimento de fechamento de trargdiile, validando a consisténcia
das respostas do decisor com as respostas apoEsentaprimeiro ciclo;

Ocorrendo divergéncia, a mesma devera ser esdarpelo decisor e refletida na
Matriz de Comparacao de Critérios;

Concluida a explicitacdo de preferéncias proxima?aSituacdo de Referéncia,
repete-se todo o procedimento para a 22 SituacRef@eéncia,;

Caso a familia de critérios utilizada for indepartdeem preferéncia, as Escalas de
Juncédo Ordinal geradas proximas as duas SituacRef@eéncia serdo iguais. Caso
haja divergéncias a familia de critérios deverareeista e todo o procedimento
reiniciado a partir da 12 Situacao de Referéncia,

Apos a garantia da independéncia entre os critéramsn a Escala de Juncao Ordinal
construida, inicia-se a mensuracdo das alternatigas conforme os critérios
estabelecidos;

Apés a avaliacdo de todas as alternativas compgacesso de construgdo da matriz
de avaliacao das alternativas reais com base raaEse Juncéo Ordinal, e

Executar uma ou mais abordagens para classificteasativas com base na Escala
de Juncao Ordinal, refletindo a ordenacéo consaguédMatriz de Avaliagdo das

Alternativas Reais.
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De forma a contribui para o entendimento de togooocesso, a Figura 3 fornece uma visao

geral do processo de aplicacdo do Método ZAPROSdddptado de Magalhdes (2008).

Inicio

Preparar Lista de Criterios
—] e Escalas Ordinais de
Avaliacao

Preparar alternativas
hipoteticas proximas a 1a.
SRe 2a.SRc

\

Realizar entrevistas,

Verificacao de
consistencia e

Construir a JOS,
proxima a 1a.SR

A%

Realizar entrevistas,
explicitar preferencias
2a.SR (30. e 4o. ciclos)

—

Verificar a consistencia e
completude ds
informacoes

explicitar preferencias
1a.SR (1o. e 2o0. ciclos) co.mpletude das
informacoes TR

\ T i
;F Eliminar informacoes
AN I A
Lo incompletas e
Eliminar informacoes NA M . p
RS s s inconsistentes

inconcistentes
Eliminar criterios
dependentes e
formulacao de escalas
combinadas

Construir a JOS,
proxima a 2a.SR

I 72
v Construira matriz de
Conferir a independencia comparacao das
de preferencia de criterios alternativas reais
(JOS 1a.SR x 2a.SR)

\, | Y
—_— /\ — Construcao da
\?/! classificacao parcial,
X . ordenando as alternativas
NA > M .
reais
Fim

Figura 4- Processo de Aplicacdo do Método ZAPROS-LM

3.3 SELEQAO DE INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS
3.3.1 Principais Atores Relacionados a Gestéo de AtivoBNGRAPREV

Considerando a estrutura organizacional do INFRAPRIS principais atores no processo
de Tomada de decisdo sédo: (i) Conselho DeliberatijoConselho Fiscal; (iii) Diretoria

Executiva; (iv) Comité Diretor de Investimentosve Comité Executivo de Investimentos.
As ofertas de operacdes sdo apresentadas ao Comnédr de Investimentos que

encaminha para a area de analise. Apds aprecido@im@lacdo de recomendacéo, a area de
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analise retorna com proposta e/ou alternativas @mit€ Diretor de Investimentos, que

aprecia seu parecer e delibera sobre a realizacawvestimento (favoravel ou néo).

3.4 METODOS MULTICRITERIO DE APOIO A DECISAO

3.4.1 Aplicagdes dos Métodos do Apoio Multicritério a B#o

A aplicacdo ou a recomendacdo pela utilizacdo désdns do Apoio Multicritério a
Decisédo de forma a definir alternativas compostasum determinado numero de critérios,
se apresenta como opc¢ao baseada nos diversohbmbahlizados e autores apresentados
ao longo desta pesquisa. Algumas aplicacbes mergestaque como:

e Castro (2002) utilizou o Método ZAPROS-LM na idén&icdo e resolucédo de
problemas quanto a decisdo de participacdo ou mégrecessos licitatorios do
governo brasileiro, no ambito do departamento comlete empresas de pequeno e
médio porte.

» Pinheiroet al (2006) apresentam a aplicacdo do Método ZAPROSabMprocesso
de industrializacdo da castanha de caju. O métedpesentou eficiente na analise
das melhores alternativas apresentadas ao deasdongo da pesquisa nao foram
apresentadas alternativas incomparaveis, ndo sesmlzada a verificacdo de
incompatibilidade.

* Rodrigues (2007) apresenta a utilizagdo do MétoAPRAOS-LM na analise do
perfil de empresas que adquirem sistemas de infiii@sacomerciais para aplicagao
em seus processos de tomada de decisdes de crédito.

* Meirelles (2007) utiliza Métodos Multiatributos commma aplicacdo da fungéo valor

multiatributo no processo de avaliacédo e selecdedawlogias de refino de petroleo.
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e Torres (2007) utiliza o Método ORCLASS aplicado segmento de pequenas
empresas em seus processos de tomada de decis#io gueomposicdo de seus
projetos demarketing

* Moreira (2007) apresentou a aplicagdo do Meétodo EIRE IV para a
racionalidade na analise da carteira de projetogmdpresa de apoio as micro e
pequenas empresas brasileiras.

* Magalhdes (2008) aplicou o Método ZAPROS-LM parselecéo e priorizacdo de

projetos do segmento de tecnologia da informacémgrapresa de grande porte.

Como é possivel observar, os métodos do Apoio Bbitéirio a Decisdo apresentam larga e
diversificada aplicabilidade, o que proporcionafoto, quanto a sua escolha, por busca de

solugéo para problemas nao estruturados.

3.4.2 A escolha do ZAPROS-LM

A inovacdo quanto a busca por uma solucdo metodalqmara o problema de pesquisa
apresentado neste trabalho, referente a definieawitérios para selecdo de investimentos
sustentaveis, e que possui caracteristicas quécast a utilizacdo de um dos métodos do
Apoio Multicritério a Decisdo, em especial o métogoe trabalha com informacdes
qualitativas e nao estruturadas como o Método ZAPRM, foram de certa forma
decisivos para sua escolha. Alguns dos aspectas importantes que baseia a motivacéo
pela escolha do Método ZAPROS-LM, séo:
e Os problemas ainda ndo estruturados, dado o nowdrice de opc¢lOes por
investimentos que influenciam as estratégias decagim de ativos e,
conseguentemente, as preferéncias do decisor qaagéstdo dos ativos sob sua

responsabilidade, tanto quanto aspectos puramefeicbs ou operacionais,
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caracterizando a necessidade de se lidar com iafdies de natureza qualitativa,
imprecisa e incerta, se apresentam como um cepcio a aplicacdo do Método
ZAPROS-LM.

A aplicacdo do Método ZAPROS-LM visa atender asessidades de definicdo de
critérios para a selecdo de investimentos altetstjue apresentam forte volume de
ofertas no mercado financeiro, sendo um dos prEimotivos para a ndo aplicagao
dos Métodos PACON e ORCLASS, que se destinam g&®eta melhor alternativa
e a classificagcdo de alternativas (sem ordenagggpectivamente.

A demanda gerada pelo INFRAPREYV pela constanteabisenelhoria na qualidade
e aperfeicoamento de seus processos.

Em alguns casos, por se tratarem de investimeniessgrao integralizados, a
dificuldade de avaliacdo do risco relacionado & @stvo negdcio em especial, se
torna uma tarefa de dificil definicdo para os atad. Desta forma, ao ser realizar o
maior niumero possivel de avaliagbes qualitativa@vipmente e as quantitativas a
posteriori contribuira de forma substancial com o dia a dis analistas no
aperfeicoamento de suas atividades.

A escolha pelo Método ZAPROS-LM em detrimento daddé ZAPROS-III, deve-
se pelo fato de que este necessita de um numeto maior de entrevistas com o
decisor, e 0 numero de perguntas a serem feitateaigor, para explicitar suas
preferéncias para o tipo de problema apresentag@sguisa, neste caso especifico

ainda é reduzido.
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4 METODOLOGIA

Com a selecdo das informacdes que elucidem o emtentb quanto ao conceito de
investimentos sustentavel, a necessidade de d&inde critérios para sua avaliacdo e
selecdo e o entendimento de que a metodologia wWEsEta nos meétodos do Apoio
Multicritério & Decisdo, com seus fundamentos gesatb campo da pesquisa operacional,
procura-se avaliar se os critérios selecionadosndigsnham adequadamente a funcdo de

apoio em um processo decisorio.

Desta forma a proposta de pesquisa foi apreseatsldecisores que compdem os Comités
responsaveis pela deliberacdo quanto a realizagdmdo dos diversos investimentos
realizados pelo Instituto. Serdo os decisores gakaado e aceitardo ou ndo a metodologia
de definicdo dos critérios para selecdo de investios sustentaveis, apresentada na
pesquisa com a aplicacdo de método do Apoio Mitéray & Decisdo. De forma a buscar a
aprovacao dos decisores quanto a metodologia, duagéio das atividades realizadas
atualmente no processo decisorio, o projeto deupesgonsiderou as atividades realizadas:
 Revisdo da literatura sobre Teoria da Decisdo, tbstodo Apoio

Multicritério a Deciséo e Analise Verbal de Decisdo
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* Realizacdo de entrevistas com os decisores pandificgcdo dos critérios

relevantes para o problema em estudo.

Os procedimentos adotados na pesquisa, tais comtievistas, coleta e tratamento de
informacdo, seguiram as praticas orientadas pomp€&oe Shindler (2003). O Fluxo do

Processo de Pesquisa encontra-se representadmmgrafite na Figura 5.

K Apresentacao proposta N
de Pesquisa aos Decisores \

| !
v |

Entrevista - Identificacao Conhecimento Software
Criterios Iniciais ZAPROZ-LM

""""""""""" I |

Revisao Bibliografica

Registro das Infi Resultados da JOS d
Lista de Criterios Iniciais ___j heglstrodasiniormacoes > esultados da e
no Software 1a.SR
Lista de Explicitacao de *

Preferencias
Segunda Entrevista
Registro das Informacoes

Validacao JOS 1a.SR —p
no Software
Lista de Criterios Iniciais
Resultados da JOS de
2a.SR
| ;
I. .
" Lista de Explicitacao de ,‘l
N\ Preferencias ,"
~. S e o o e e e e e s Em s e Em s s Em e e Em s s Em e Em e Em s Em e e mm s e mm e s Em s Em e = e mm s e Em e em s ‘r _—tm et m i = - - -
AVALIACAO DOS RESULTADO
COM A APLICACAO DO ZAPROS-
LM

S )

Figura 5- Fluxo da Pesquisa para Aplicacao do MétalZAPROS-LM
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4.1 ATUACAO DO DECISOR

Através do processo de entrevistas iniciais comeasdr que participa do processo de
selecdo de investimentos, obtém-se a primeira tistaritérios e as respectivas escalas
ordinais de avaliacdo, conforme descritas na Tab2laOs critérios foram elaborados em
consonancia com a demanda por melhoria na seleggEimalos investimentos, buscando
preservar suas caracteristicas de liquidez, rdidtatie e seguranca, preconizadas na Politica

de Investimentos do INFRAPREV.

Critério Avaliagoes
A, FIP
Instrumento Financeirp A, PE/VC
Ag CCB
B, Curto Prazo
Prazo B, Médio Prazo
B; Longo Prazo
C, 11,1 - 15%
Taxa de Rentabilidade C, 9,1-11%
C; 7,1-9%
D, AAA
Rating D, AA - A
D, BBB
E, Energia
Segmento E, Infra-estrutura/Saneamenfo
E; Florestas
= Venda para Socios
Saida do Investimentds F, Retorno do investimento|
Fs IPO
Tabela 12 — Matriz de Comparacéo de Critérios e Pes das Avaliacdes

4.2 A APLICACAO DO METODO ZAPROS-LM

A intencao inicial desta dissertacdo € a defin@® critérios para selecdo de investimentos
sustentaveis que possam ser aplicados pelos asalistiNFRAPREYV de forma a contribuir
no processo de tomada de deciséo para a prioriziEcBvestimentos neste novo segmento,

que vem apresentando forte crescimento e diveagdim. As particularidades apresentadas
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pelo Método ZAPROS-LM, como o procedimento de feukato de transitividade e de
verificacdo de independéncia funcional, aliadasséessidade de definicdo dos critérios,
conforme mencionado anteriormente revelou ser dedgr aplicabilidade a realidade atual

do INFRAPREV.

4.3 UTILIZACAO DO SOFTWARE ZAPROS-LM

O desenvolvimento d8oftwareespecifico para a aplicacdo do Método ZAPROS-LM po
José Carlos Ramos Magalhdes (Magalhdes, 2008)bgsmou retratar em um sistema
informatizado os requisitos definidos por LaricleeiMoshkovich em 2007. Em funcéo de
algumas particularidades do Método ZAPROS-LM, tammo o procedimento de
fechamento de transitividade e de verificacdo diependéncia funcional ter apresentado
um grau de complexidade técnica, o desenvolved@oftwareindica que o mesmo ainda
necessita de algum aperfeicoamento. Desta forméllizacdo doSoftwarede Suporte ao
ZAPROS-LM, se dara até a fase de Mapeamento dasnAttvas, sendo a seqiiéncia das
atividades desenvolvida em planilhas eletronicaseExDe forma a divulgar a aplicagao do
Método ZAPROS-LM e dd&oftwaredesenvolvido por José Carlos Ramos Magalhdes, a

Figura 6 apresentasmftwaree sua aplicabilidade.
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£ Microsoft Access - [thros - Se[ev;éb e Priorizagéo de Projetos] :
Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Registros Ferramentas Janela Ajuda 18] x|
K- derny e | = - N7 s | ESE (DAL
Faculdades Ibmec =

Projeto de Dissertacdo de Mestrado

Profissionalizante em Administragéo
fadaj"'* e g Avaliacao, Selecao e Priorizacao de Projetos
Login/ Logoff de Usuario = - "
v atvo: [ Aplicacdo do Metodo ZAPROS-LM
Cadastro de Processos
poee Este software é parte do projeto de dissertacdo de mestrado em

i administracao, acima denominado, que tem como objetivo avaliar a

aplicacao do método ZAPROS-LM para
Cadastro de Critéri selecdo, classificacdo e priorizacdao de projetos/processos de decisdo.
Finalizagio de Critérios
Construcdo JOS-SR1
amalii O metodo ZAPROS-LM € um Métode Multicritério de Apoio a Decisdo,

s baseado na Analise Verbal de Decisdes,
Construgio JOS-SR2 dese lvido pelos pesquisadores russos
Oleg I. Larichev e Helen M. Moshkovich.
Mapa JOS-SR2 >}
Check de Independéncia [l Autor: José Carlos Magalhies
Visdo da Escala J05-Final [ Orientador: Prof. Dr. Luiz Flavio Autran Monteire Gomes
Cadastro de Alternativas u
Classificar Alternativas u Versao Beta 1.0
Relatdrio de Processo n
— o |
[Modo farmulério oM [
Figura 6- Softwarede Suporte ao Método ZAPROS-LM

A versdo apresentada ja contempla algumas fundi@os, conforme citado em

Magalhéaes (2008):

“(i) cadastramento de multiplos Processos de Demjséi) cadastramento de
Critérios e Medidas de Avaliacéo; (iii) Suporte @oocesso de Explicitacdo de
Preferéncias e a construcao da JOS, na primeiragusda situacédo de referéncia
(SR-1 e SR-2); visdo do Mapa de Comparacao doériast, na SR-1 e SR-2; (iv)
suporte ao processo de fechamento de transitividaddupla verificacdo de
transitividade; (v) com a construcdo da JOS na S$SRuporte a verificacdo de
independéncia; (vi) cadastro de Alternativas Realedidas de Avaliacdo e (vii)

listagem das alternativas cadastradas para o precete classificacdo.”
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4.4 EXPLICITACAO DE PREFERENCIAS

Como resultado da primeira entrevista obtém-se lista critérios que explicitam as
preferéncias do decisor, proximas a 12 Situacad®eaferéncia, conforme apresentado na

Tabela 13, com tela gerada p&loftware

I Suporte Zapros-LM - [Zapros - Selecdo e Priorizagao de Projetos]

3] Amuive Edtar Edbir Inseir Fomatar Hegistos  Femamertas Jansla  Ajuda

Mapa JOS-SR1

Critérios Divergentes | Alternativa Hipotética | | Alternativa Hipotética Il

Instrumento Financeiro

Check de Independéncia Taxa

Construgdo JOS-SR2 |A3: CCB |Al: FIP

I 3|/ MS Sans Sert 2|10 -EI s | === A |2 2l=-B
-bd8 gav L £l = Al ﬁ:ﬁjj'@'ﬁg
Explicitacdo de Preferéncias - Construcdo JOS-SR1 Ciclo Atual  [Z~
( SR1
Céd. Processo [ 000018 Total [132
Processo  [Selecan Investimenta Check Check Total de Total de Realizadas | 130
de Deciso Transit. Indep. Critérios Medidas ARealizar [ 2
Status Atual [JO5SRT corstvida - 28 Cicla conchida ~ F 3 T8 % Concluido [[38E]
Home [ »] Critérios com Avaliagiies Iquais nas Alternativas Hipotéticas | e Il
Cadastro de Usuarios [ »] Critério Prefix Avaliagdo |
/Logoft de usuario [N NIE B1 |Curto Prazo
h i Rating D1 |AAA
Segmento E1 |Eneigia
Cadastro de Processos [
. Saida do Investimentos F1 |Venda para socios
Ativar Processo u
18
Cadastro de D
Finalizagio de Critérios [ 1.
Ceetragao IS e )] Registro: 14 1 N il

Mapa JOS-5R2

C1:11-15 C3:7-9

Visdo da Escala J0s-Final [

Cadastro de Alternativas u

Definigao de Preferéncia
Classificar Alternativas  [] [JIEIPRERT oAU IRCR TR
Relatdrio de Processo u

e Pro:

Modo formuldrio

Tabela 13 - Construcéo da JOS 12. SR

Conforme definidas as suas preferéncias, as mesamasmapeadas em um formulario de

registro. A Tabela 14 apresenta um extrato do ftarnmude mapeamento das preferéncias.
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RESPOSTAS SR1 - 12 CICLO
CRITERIOS DIVERGENTES ALTERNATIVA
ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2 ESCOLHIDA:
A, Ay
2
B, B,
A, A, 1
B, B
A, Al 1
C, C,
Ao A, >
D, D,
Ao A, >
D, D,
A2 Al 2
E, E,
A2 Al 1
E, Es
A2 Al 2
Fl F2
Az Ay >
Fl F3
Tabela 14 — Comparativo das Alternativas Proximas 42. Situacdo de Referéncia

As avaliagBes correspondentes a 12 Situacdo deéReifle (as melhores possiveis) foram
exibidas de forma a serem destacadas quanto a-dasfialiacbes que estdo sendo

comparadas.

4.5 MATRIZ DE RESULTADOS DAS ENTREVISTAS

O resultado das explicitacbes das preferénciasefpstrado ndSoftwareindividualmente,
conforme apresentado na Figura 7, tanto para déedealuncéo Ordinal de 12 Situacéo de
Referéncia (JOS-SR1) como para a Escala de JunghiwaDde 22 Situacdo de Referéncia
(JOS-SR2). Foi utilizada como notacao para a dgfonde critérios e avaliacdes: uma letra
que indica o critério e um numero indica a medidawaliacdo do critério. ExemplG2 é o

critério “C” com avaliacdo2".
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B Suporte ZaprosLM - [Zapros - Selecdo e Priorizagso de Projetos]

Mruive  Edtar  Edbir  Inseir  Formatsr Registos  Femsmentas  Jarela  Auda
M- W0 SAV L BB RS LT

Tehoma sl ElNozos

Explicitacao de Preferéncias - Mapa da Constru¢ao J0S-SR1

Cod. Processo | 000013

Processo  [Gelecanlnvestimenta Check Check | ¢ |
do Dacisin Transit.  Indep.
Status Atual [T05-5FT constuida - T Cicla conclardo B F

Home

Cadastro de Usuarios

Construgao JOS-SR1

Mapa JOS-SR1

Construgio JOS-SR2

Mapa J0S-SR2

Check de Independéncia
Visdo da Escala JOS-Final D
Cadastro de Alternativas
Classificar Alternativas n

Relatorio de Processo [

Regstro: 14 ¢ 1k | en]re] de 11

de Projetos]

frquve  Edter Egbr lserr Fomatar Fegistos Ferapentss Janels  Auda
| Tahoma sl LNz 8 |
"N BN NN WA AR A A AR = _’lv;@E

B - | A F | o=

Explicitacdo de Preferéncias - Mapa da Construgdo J0S-SR2

Cod. Processo | 000018

Processo  [Selecanlnvestimenta Check Check | 15Gdo |
de Decisdo Transit.  Indep.
Status Atual [I05-5R1 constiuida - 22 Ciclo concluido ~ &2
Home 1
Cadastro de Usuarios E1 [ E2 [ F1 | F2 [ G1 | G2
B [A1 Al B1 Al Al Al Al Al Al Al Al Al #home #MNome
| |A2 B1 B2 c1 c2 D1 D2 E1 E2 A2 A2 #Nome #Nome
BT | Bl |B1 B1 |81 B1 B1 B1 B1 | B1 #Nome #Nome
| |B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 B2 #Nome #Nome
| Lok | c1 D1 D2 E1 E2 c1 ¢t #home #Mome
| |c2 D1 D2 El E2 cz2 c2 #Nome #Nome
DT | | | D1 D1 D1 D1 D1 #Nome #Nome
D2 E1 E2 D2 D2 #Nome #MNome
Cadastro de Critérios i : E1 | | | | E1 E1 |E1 #home #Mome:
Fin | [E2 E2 E2 #Nome #Nome
F1 F1 #Nome #Nome:

Construgdo J0S-SR1

Mapa JOS-SR1

Construcdo JOS-SR2

Mapa JOS-SR2

Check de Independéncia [
Visdo da Escala J0S-Final u

Cadastro de Alternativas n

Classificar Alternativas u

Relatério de Processo I’

Regstro: 14] ¢ | el de 11

Medo formulna

Figura 7- Mapa da Construcdo Escala de Juncédo Ordal (JOS SR1 e SR2 — 1°. Ciclo)
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O mapeamento das divergéncias entre as duas Stuagd Referéncia, ocorridas no 1°
Ciclo de entrevistas esta apresentado na Tabela pfeenchimento em cor diferenciada

auxilia a identificacédo das respostas divergentes.

JOS SR1 B, C, D, BN F,
A; B, A D, E, Fs
B, B, B B, B,
C, D, E, F,
D, E, F,
E, F,
JOS SR2 B, C, D, BN F,
A; B, G, D, E, A
B, B, B B, B,
CZ D2 E2 C2
D, E, D,
E. =
Tabela 15 — Matriz de Divergéncias — 12. Fase dodli

Ao finalizar as primeiras entrevistas e registoeorréncias de cada avaliagdo de critério
na Matriz, os resultados de uma primeira versddEsleala de Juncdo Ordinal, foram
determinados e sdo apresentados na Tabela 16ri®wsénte realiza-se o procedimento de
dupla verificacdo e concluséo do 2° Ciclo de erdtas para explicitacdo de preferéncias do
decisor, de forma a iniciar o processo avaliacapl@acado do Método ZAPROS-LM, para

as alternativas reais de investimentos.

SR1 A; B, B; C, C; D, D3 E, E; F, F3 SR1 | TOTAL| SR1 | TOTAL
A, A, B, A, A, A, D, Ds E, A, [ F3 Ay 5 B, 9
A3 B, Bs As As D, D3 E, As F, F3 Az 3 A, 5
B, B, B, B, B, B, B, B, B, B, B, 9 As 3
B3 Bs Bs D, Ds E, Bs [ F3 Bs 3 Bs 3
C, C, D, D3 E, C, F, F3 C, 2 C, 2
C; D, D3 E, E; [ F3 Cs 0 D, 2
D, D, E, D, [ F3 D, 2 D3 1
D3 E, D3 [ F3 Ds 1 E, 1
E, E, [ F3 E, 1 F, 1
E3 [ F3 E; 0 Cs (]
F, Fy Fy 1 E; (]
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JOS FINAL JOS(X,)
A;,B;,C;,Dy,EFy Gy 1
B,
AZ
AalBa
CZ'DZ
Ds.ExFy
C3, E;

N|loju|lbs|lwIN

Tabela 16 — Posicionamento das Avaliacdes de Criteés na JOS Final

4.6 APLICACAO DO METODO ZAPROS-LM

Apoés a conclusdo do processo de explicitacdo etrodtias as Escalas de Juncao Ordinal
para avaliacdo, as alternativas reais foram caksr no Software Neste caso,
especificamente, foram utilizados classificac6es @alores hipotéticos de forma a simular
uma situacdo de comparacdo entre diversas propdstasvestimentos. A Figura 8

apresenta a fase &wftwarereferente ao cadastramento das alternativas.

I Suporte Zapros-LM - [Zapros - Selego e Prioizagdo de Projetos]
3] Amuive Edtar FExbir Inseir Formatar Registos Femamentss  Janela  Auda
=] Tahoma ~|8 - N I 8§

AL

AL =B
A= S=R= R 2
Cadastro de Alternativas Reais do Processo de Decisdo

Cod. Processo | 000018

la
g il

| Z|
+ Ay

Processo  [Selecan Investimento Check  Check
de Docisso Transit.  Indep.
Status Atual [JOS-GAT construida - 22 Cicka coneluide i F
M| Anemativa: Comentdrio:
[Alternativa A Investimento de medio prazo e rating AAA —

Inicializar

Cadastro de Usuarios )] ~—~——J

Login/Logoff de Usuario [ [ Medidas de Alternativas Reais |

Usuario Ativo: [ ma Critério Medida Real =

P [Instrumenta Financeiro AZ [7|[PENC
Cadastro de Processos u
A Eaeen o Prazo [B2 =]Medio Praze
18
] Taxa [t _v_|‘11 5

Finalizagio de Critérios [

Construgio JOS-SR1 u Rating D3 -|[BBE

Mapa JOS-SR1

= u Segmento [ E2" z][Infra-estiutura/saneamento

Construgio 105-5R2 ]

Mapa J05-SR2 ] Saida do Investimentos [F1_=][Venda para sacios

Check de Independéndia [

Visdo da Escala J05-Final [

Cadastro de Alternativas B

Classificar Alternativas

Relatdrio de Processo =

= Registro: 14] 4 | T v mlt]des

Registro: 14| 4 1 v |vir#lde s N |
e =

Modo formulario

Figura 8- Cadastro das Alternativas Reais

12



Apos o registro de todas as alternativas, espantfic seus critérios, medidas e valores reais
oferecidos, oSoftwarefornece a tabela de Alternativas Medidas Reaisesaptada na
Figura 9. Como &oftwareainda nao realiza a selecdo da alternativa melbsicionada em
relacdo a alternativa ideal. Os dados foram tradsfie para planilha eletrénica Excel, de

forma a fechar todo o processo de utilizacdo doMEZAPROS-LM.

m Suporte Zapros-LM - [_cst_Alternativas Medidas_Reais TabRef: Consulta de tabela de referéncia cruzada]

§ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Registros Ferramentas  Janela  Ajuda
LAl B SE= RS- A AR AR N AL ARl = =R )
Denominacao [als]c][plE]F
lte Al (A2 B2 [C1 D3 EZ2 F1
Alternativa B |AZ |B1 |C2
Alternativa C |AL |BL |C1
Alternativa D B3

Alternativa E |A2 |BL
Alternativa F B3

Figura 9- Mapa das Alternativas Reais

4.7 AVALIACAO DOS RESULTADOS

Com a base de dados importada para a planilhadmiledr Excel, contendo todas as
alternativas de investimentos, foi calculado, ma@a avaliacdo de cada critério, o seu valor
correspondente na Escala de Juncao Ordinal Finals& um numero ainda pequeno de
propostas de investimentos, a identificacdo dorvetosrespondente a posicdo de cada
avaliacdo de critério na Escala de Juncao Ordimall Foi feita manualmente, conforme

apresentado na Tabela 17.

Alternativas [edles fosicaoinalla I Vetor Ordenado 2JOS (X;)
A|B|C|[D|E|F|A|B|C|[D|E]|TF
AlternativaA | A, | B, | C [Ds | E;| R [ 3] 2| 1|6 6|1 |1]1]2|3]|]6]6 19
AlternativaB | A, | B, [ C D, | E| R [ 3] 151|621 |1]1]1|3]5]6 17
AlternativaC | A, | B, | C | Dy | By | R [ 2 | 2| 2111|111 f1]1]1 6
AlternativaD [ A, | B3| C, (D, | Es|F | 1| 4|55 7|6|1|4]|5|5]|6]7 28
Alternativa E Ayl B | C|Ds|E || 3]11]1]l6]1]6]|1]1]|1]|3]6]|%6 18
AlternativaF | A; [ Bs | C | D[ E | F | 2[4 1] 161|211 1]21|[4]c6 14
Tabela 17 — Posicionamento das Avaliacdes de Crités na Escala de Juncao Ordinal
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A comparacédo das diversas propostas, neste exeampluimero de seis, proporcionou um
ranking de selecdo de alternativas de investimentos gastes distribuidos conforme

apresentado na Tabela 18.

Alternativas Rank
Alternativa C 6
Alternativa F 14
Alternativa B 17
Alternativa E 18
Alternativa A 18
Alternativa D 28
Tabela 18 —Ranking das Alternativas Reais - Sele¢cdo de Investiment8sistentaveis

Das seis propostas de investimentos recebidasiRERAPREYV, aAlternativa C é a que

representa a melhor opcao relativamenidtérnativa Ideal .
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5 CONCLUSAO

Neste capitulo serdo apresentadas as considefagd@issobre: (i) os objetivos e resultados
obtidos com o estudo, (ii) os principais benefi@adificuldades encontradas com aplicagéo
do Método ZAPROS-LM; (iii) limitacbes da pesquisdi¥) sugestdes para pesquisas e

estudos futuros.

Com a utilizacdo do Método ZAPROS-LM se obtém ageobmento no processo de
selecdo de investimentos sustentaveis e altersatsu@ utilizagdo apresenta-se como um
instrumento de agilidade e capacidade na solu¢cg@oaldemas complexos em um ambiente

no qual os métodos quantitativos ainda néo atersdenecessidades dos decisores.

5.1 OBJETIVOS E RESULTADOS

Considerando as dificuldades iniciais quanto aiexptdo das preferéncias dos decisores,
0S objetivos descritos em capitulo especifico fopancados através da obtencédo de
resultados que atendem as necessidades dos deasoi®lFRAPREV. A aplicacdo do

Método ZAPROS-LM apresentou-se como uma ferrambetetfica a este processo, uma
vez que os analistas passam a utilizar uma metgidoldaramente definida quanto aos

critérios qualitativos que permearao suas atividade
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A explicitacdo das preferéncias se mostrou basefitaz quanto da realizacado dos testes
com alternativas reais de investimentos. O proditiido demonstra o quédo aderente a
alternativa selecionada se encontra em relacaecessidades de alocacdo de recursos dos

decisores.

Para a obtencéo de resultados mais refinados NnRARREV com a aplicacdo do Método
ZAPROS-LM no seu processo de tomada de decisdaonsalgontos necessitam ser
observados: (i) os critérios essenciais na sel@gianvestimentos necessitam ser bem
definidos; (ii) a percepcdo dos decisores de quetilzacdo de métodos do Apoio
Multicritério a Decisdo sera benéfica, e (iii) aplantacdo de procedimento padronizado

para a selecdo dos investimentos.

5.2 BENEFICIOS E DIFICULDADES DO METODO ZAPROS-LM

Os beneficios obtidos com a utilizagcdo do Métod®®R®S-LM foram percebidos ao longo
da pesquisa proporcionando uma analise de propdstaavestimentos ja ofertados ao
INFRAPREV, aliados a utilizacao deoftwareZAPROS-LM, desenvolvido por Magalhaes

(2008), com excelente aplicabilidade no processelalgoracdo desta dissertacao.

A utilizacdo da ferramenta de suporte agregou vatorprocesso de estratificacdo das
preferéncias dos decisores e na elaboracdo daabkdealuncdo Ordinal da 12 Situacdo de
Referéncia e da 22 Situacdo de Referéncia, comdbipara a simplificacédo do trabalho e

proporcionando exatiddao quanto a verificacdo dasisténcias.

Uma das limitacbes da pesquisa foi a necessidadelal®racdo de um procedimento
interno no qual os decisores, através de uma dérientrevistas, possam delinear suas

preferéncias, devendo ser observados: (a) o tengeo atilizado na fase de elaboracdo do
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procedimento; (b) o entendimento da complexidadepli@acdo do Método ZAPROS-LM,

(c) o entendimento da necessidade de explicitagdureferéncias, e (d) o procedimento de
entrevistas com o0s decisores deve ser revisadodpmmente. Outro aspecto a ser
observado como limitacdo para a pesquisa foi azegdlo dos estudos em uma Unica

organizacdo e com um numero ainda pequeno deatiiexs reais de investimentos.

5.3 SUGESTOES PARA PESQUISAS E TRABALHOS FUTUROS

Como sugestéao para pesquisas e trabalhos futuros:

* O desenvolvimento de uma metodologia para definigéocritérios que seja
destinada a aplicacdo do Método ZAPROS-LM espeaifente para a selecéo de

investimentos.

e O desenvolvimento de uma aplicacdo conjunta do deAPROS-LM com um
método do Apoio Multicritério a Decisdo baseado aspectos quantitativos para a

selecéo de investimentos.

* No ambito do INFRAPREV: (i) promover o aculturaneuanto aos métodos do
Apoio Multicritério a Deciséo; (ii) desenvolver maa interna que viabilize a
aplicacdo do Método ZAPROS-LM, aliado a método ¢jtetivo, como

metodologia de suporte ao processo de tomada d&&idete investimentos.

 Explorar a aplicacdo do Método ZAPROS-LM ao pedibmportamental, e

psicolégico dos decisores.
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* A realizacédo de estudos estendidos ao outros Futelé®ensao, especialmente aos

demais membros signatarios do PRI.

» Estudo das reacgoes dos decisores quando da neckesdeltomada de deciséo diante
de situacdes hipotéticas. Para alguns decisores pexd motivo de rejeicdo para
aqueles que tém dificuldades ou resisténcia a esyms decisdes, seja por aspectos
técnicos, pessoais ou politicos, com relacdo amdtaelos que decorrerdo de suas

decisodes.

» Explorar junto ao desenvolvedor dgoftware ZAPROS-LM a possibilidade de
aprimoramento da ferramenta com a inclusdo dosopdssis para a selegédo das

alternativas reais de investimentos.

* Pesquisar junto outros investidores a possibilidiaplicacdo da metodologia para

a selecéo de diversos tipos de ativos.

Como avaliacao final da pesquisa, entende-se quiizacdo de um Método de Apoio
Multicritério a Decisédo, especificamente o MétoddPROS-LM, contribuird para o
INFRAPREV no sentido de (i) aperfeicoar o procedsdomada de decisdo com defini¢cao
de seus procedimentos para selecdo de investiment{§ proporcionar resultados
consistentes, expressivos e transparentes no poocds tomada de decisdo do

INFRAPREV.
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GLOSSARIO

Asset Liability Management - ALMtécnicas que visam realizar o “casamento” do A&vo

Passivo destinadas a aperfeicoar a alocacéo dos atvs Fundos de Penséo, em fungao das
caracteristicas do passivo dos planos de benefigiseus participantes estédo vinculados ao
longo de sua vida laborativa e, ainda, pelos beiosfiesperados por seus participantes

durante o recebimento dos beneficios na condi¢c@pdeentados.

Carbon Disclosure Projecté um requerimento coletivo formulado por um gruleo300
investidores institucionais, idealizado como um ameEmo para permitir que empresas e
investidores tenham acesso a informacgdes a regpeitmpacto provocado pelas Emissdes
de Gases de Efeito Estufa e pelas conseqientesigasdelimaticas sobre os resultados das
companhias. Elaborado e enderecado originalmen&n@sesas listadas no indice FT500
(que engloba as 500 maiores empresas listadas fsn Be Valores de Londres), o
requerimento coletivo visa criar condi¢cdes parasobdar um relacionamento entre 0s

acionistas e as empresas.

Commodities Significa mercadoria em inglés, pode ser defincmmo mercadorias,
principalmente minérios e géneros agricolas, que @@&duzidos em larga escala e
comercializados em nivel mundial. Asmmoditiessdo negociadas em bolsas mercadorias,

portanto seus precos sdo definidos em nivel glgieEh mercado internacional. Termo
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utilizado nas transacbes comerciais de produtosorigem primaria nas bolsas de

mercadorias.

Dow Jones € o indice que mostra a variacdo das 30 acOes megiociadas na Bolsa de

Nova York 76.

Fundo de Investimento em Participacdes — FIB uma comunhdo de recursos captados
através do sistema publico de distribuicdo, qudestina uma parcela do seu patriménio
para a aquisicdo de acOes, debéntures, bénus derigdb ou outros titulos e valores

mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acoes.

indice de Sustentabilidade Empresarial da Boves|®H): reflete o retorno de uma carteira
composta por acdes de empresas com os melhorespd®s em todas as dimensdes que
medem sustentabilidade empresarial. Foi criado garornar marca de referéncia para o
investimento socialmente responsavel e também ondde boas praticas no meio

empresarial brasileiro.

indice Dow Jones de Sustentabilidade da Bolsa dev&torque (IDJS) langado em 1999,
representa o valor de um grupo de empresas coadaieisustentaveis segundo critérios

financeiros, sociais e ambientais. Fazem parteauloogcerca de 320 empresas de 24 paises.

IPO - Initial Public Offering: expressao formada pelas primeiras letras das palavr
inglesas, que significa Oferta Pablica Inicial. En@menclatura que marca o inicio das
vendas de agbes das companhias abertas. ParamremizIPO a empresa precisa ser de
capital aberto e ter suas acoes listadas em basaatbres ou mercado de balcdo

organizado.

84



Private Equity atividade financeira realizada por instituicoe® gnvestem essencialmente
em empresas que ainda nao sao listadas em bolsdodes, com o objetivo de alanvancar
seu desenvolvimento. Geralmente investimentoseg#lzados em empresas emergentes de
maior porte com grande potencial. Em sua maiomacs@stituidos em acordos contratuais
privados entre investidores e gestores, nao sefalecalos abertamente ao mercado e sim

atraves de colocacao privada

Rating: as agéncias de classificacdo de risco (agéncidsatiag’) sdo instituicdes que
estabelecem critérios de classificacao de riscoréldito de titulos, empresas e paises. Tais
critérios se baseiam principalmente na capacidadgedhcdo de caixa da empresa emissora

e nas garantias e fiancas por ela oferecidas

Venture Capital investimento na fundacdo de uma empresa novaxpansdo de uma

empresa pequena.
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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
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Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina
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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
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