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Resumo 

O estudo teve como objetivo apoiar a tomada de decisão de investidores no setor de 

tecidos, vestuário e calçados da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão) por meio da aplicação do 

método AHP-Gaussiano. A proposta buscou identificar as empresas com melhor 

desempenho financeiro e demonstrar a utilidade do método em contextos de incerteza e 

volatilidade. Foram analisadas sete companhias listadas na B3, utilizando quinze 

indicadores financeiros obtidos na plataforma Fundamentus. O modelo foi implementado 

na ferramenta Gaussian AHP Software Web, que permite calcular pesos de forma objetiva 

e representar a variabilidade dos dados por distribuições normais. Os resultados 

indicaram que a Lojas Marisa (AMAR3) obteve a maior pontuação global, sendo 

considerada a alternativa mais atrativa para investimento. O método mostrou-se eficaz na 

priorização de ativos, reduzindo o esforço cognitivo do decisor e oferecendo uma visão 

mais realista das condições de mercado. Conclui-se que o objetivo proposto foi atingido, 
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e que o AHP-Gaussiano representa uma ferramenta promissora para decisões financeiras 

estruturadas e fundamentadas em múltiplos critérios. Sugere-se, em estudos futuros, 

incorporar aspectos qualitativos e comparar o AHP-Gaussiano a outras abordagens 

híbridas para avaliar sua robustez em diferentes contextos. 

Palavras-chave: Multicritério; AHP-Gaussiano; Investimentos; Mercado de Capitais; 

Tomada de Decisão. 

 

Abstract 

The study aimed to support investment decision-making in the textile, clothing, and 

footwear sector of B3 (Brazilian Stock Exchange - Brasil, Bolsa, Balcão) through the 

application of the Gaussian AHP method. The proposal sought to identify the companies 

with the best financial performance and demonstrate the usefulness of the method in 

contexts of uncertainty and volatility. Seven companies listed on B3 were analyzed using 

fifteen financial indicators obtained from the Fundamentus platform. The model was 

implemented using the Gaussian AHP Software Web tool, which allows for objective 

weighting of criteria and represents data variability through normal distributions. The 

results indicated that Lojas Marisa (AMAR3) achieved the highest overall score, being 

considered the most attractive investment alternative. The method proved effective in 

prioritizing assets, reducing the decision-maker’s cognitive effort, and providing a more 

realistic view of market conditions. It is concluded that the proposed objective was 

achieved, and that the Gaussian AHP represents a promising tool for structured financial 

decisions based on multiple criteria. Future studies are suggested to incorporate 

qualitative aspects and compare the Gaussian AHP with other hybrid approaches to assess 

its robustness in different contexts. 

Keywords: Multicriteria; Gaussian AHP; Investments; Capital Market; Decision 

Making. 
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1. INTRODUÇÃO  

O mercado de capitais brasileiro passou por uma transformação estrutural na última 

década, impulsionado por avanços tecnológicos, políticas de democratização financeira e 

mudanças no perfil do investidor. Investir em ações deixou de ser uma atividade restrita 

a grandes instituições e passou a integrar a estratégia de diversificação e construção de 

patrimônio de milhões de indivíduos ao redor do mundo. A B3 (Brasil, Bolsa, Balcão), 

como principal bolsa de valores do país, desempenha um papel central nesse ecossistema, 

sendo o ambiente onde se negociam ações, títulos de renda fixa, derivativos e fundos 

imobiliários (B3 Brasil, 2025) 

No entanto, a tomada de decisão nesse mercado ainda se mostra desafiadora, 

especialmente diante de fatores como a alta volatilidade, a incerteza econômica e as 

mudanças rápidas nas preferências dos consumidores. Nesse cenário, a Pesquisa 

Operacional (PO) tem se destacado como uma ferramenta essencial de apoio à decisão, 

principalmente em ambientes de risco e incerteza (Chi, 2015). Em particular, os métodos 

de Apoio Multicritério à Decisão (AMD) vêm ganhando espaço por sua capacidade de 

lidar com múltiplos critérios, muitas vezes conflitantes, no processo de avaliação, seleção 

e priorização de investimentos (Olteanu (Burcă) et al., 2024). 

Dentre esses métodos, o Analytic Hierarchy Process (AHP), proposto por Saaty (1977), 

é amplamente utilizado por sua versatilidade na estruturação de problemas complexos em 

hierarquias lógicas. Contudo, uma de suas limitações está na exigência de julgamentos 

precisos por parte dos decisores: algo difícil de alcançar em contextos de alta volatilidade, 

como o mercado de ações. Para contornar essa limitação, surge o AHP Gaussiano, que 

incorpora conceitos estatísticos e modela a incerteza com distribuições normais, 

proporcionando análises mais realistas. 

É nesse contexto que se insere o presente estudo: avaliar, qual empresa do setor de 

Tecidos, Vestuário e Calçados, reúne as melhores condições para investimento em ações.  

Afinal, seriam as boas decisões de investimento resultado da intuição do investidor ou da 

aplicação de métodos analíticos mais estruturados? 
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2. DESCRIÇÃO DO PROBLEMA  

O mercado de capitais brasileiro passou por uma transformação expressiva nos últimos 

anos. Entre 2018 e 2024, o número de investidores pessoas físicas cadastrados na B3 

saltou de menos de 1 milhão para mais de 5 milhões (figura 1). Esse aumento substancial 

pode ser interpretado como um avanço na democratização do acesso ao mercado 

financeiro. No entanto, ele também levanta um alerta: até que ponto esses novos 

investidores estão tecnicamente preparados para tomar decisões em um ambiente 

marcado por volatilidade, complexidade e risco elevado? 

Figura 1- Evolução do número de investidores pessoas físicas na B3 (2018 a 2024) 

 

Fonte – Autores, com dados de B3 (2025) 

A maioria desses investidores não dispõe de ferramentas técnicas robustas que 

possibilitem uma avaliação estruturada de ações, especialmente em setores de maior 

complexidade como o de tecidos, vestuário e calçados. Nesse setor, fatores como 

sazonalidade, volatilidade do consumo e instabilidade econômica aumentam 

significativamente os riscos de incerteza associados à tomada de decisão. A ausência de 

métodos avançados e acessíveis impacta diretamente esse processo, podendo conduzir a 
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escolhas inadequadas com efeitos adversos como perdas financeiras, desistências do 

investimento e diminuição da confiança no mercado de capitais. Tais fatores podem 

inclusive, desestimular a entrada de novos investidores, comprometendo a liquidez e a 

eficiência do mercado. 

A escolha de ações demanda a consideração simultânea de diversos critérios, geralmente 

conflitantes entre si, como liquidez, rentabilidade e endividamento. Esses critérios estão 

sujeitos a flutuações ao longo do tempo, tornando inviável a adoção de abordagens 

baseadas exclusivamente em dados estáticos ou momentâneos. 

Adicionalmente, a tomada de decisão dos investidores pessoas físicas, é frequentemente 

influenciada por vieses comportamentais, amplamente abordados e documentados na 

literatura financeira. Entre eles, destaca-se, por exemplo, o viés conhecido como FOMO 

(Fear of Missing Out), no qual os investidores tendem a reagir emocionalmente a eventos 

recentes, tomando decisões impulsivas por receio de perder oportunidades percebidas 

(Przybylski et al., 2013). Esse comportamento pode conduzi-los, por exemplo, a adquirir 

ativos em alta sem uma análise fundamentada, o que eleva ainda mais o risco envolvido. 

Diante da complexidade da situação descrita, elaborou-se um mapa mental (figura 2) com 

o intuito de representar sistemicamente a situação problemática em questão, permitindo 

capturar diferentes dimensões e perspectivas envolvidas, assim como a estruturação dos 

principais elementos que influenciam o processo decisório. 
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Figura 2- Mapa mental: complexidade na escolha de ações no setor de tecidos, vestuário e calçados 

 

Fonte – Autores (2025) 

A ausência de métodos eficazes que capturem, de forma integrada, tanto os aspectos 

objetivos e subjetividade inerentes a esse contexto não é apenas uma lacuna técnica, é um 

risco considerável para a sustentabilidade e manutenção do próprio mercado de capitais.  

3. REFERENCIAL TEÓRICO 

A partir de uma busca realizada na base de dados Scopus (figura 3), utilizando os termos 

"investment funds" AND "MCDA" OR "Multicriteria", e considerando o período de 2015 

a 2024, foram encontrados 13 trabalhos que abordam de forma integrada os dois 

principais eixos desta pesquisa: fundos de investimento e análise multicritério. Essa 

análise bibliográfica fornece uma visão do cenário atual da produção científica nesse 

cruzamento temático, permitindo não apenas identificar tendências e lacunas, mas 

também apontar oportunidades promissoras para o desenvolvimento de pesquisas futuras. 
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Figura 3- Análise bibliométrica Base Scopus 

 

Fonte – Scopus (2025) 

3.1 Análise Multicritério e fundos de investimento 

A Análise Multicritério à Decisão (AMD) tem se consolidado como uma abordagem 

poderosa para apoiar decisões em ambientes complexos, nos quais múltiplos critérios, 

frequentemente conflitantes, precisam ser considerados simultaneamente (Pina Corriça et 

al., 2025). No campo financeiro, essa característica é especialmente relevante, pois a 

avaliação de ativos e fundos envolve dimensões diversas, como rentabilidade, liquidez, 

risco, custo operacional e governança corporativa. Diferentemente das técnicas 

tradicionais baseadas em indicadores isolados, a AMD proporciona uma estrutura mais 

abrangente e transparente para integrar informações de diferentes dimensões ao processo 

decisório (Yalcin et al., 2022). 

Diversos métodos multicritério tem sido aplicados com sucesso a problemas financeiros, 

entre eles o AHP (Analytic Hierarchy Process), o TOPSIS (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution), o VIKOR e o PROMETHEE, amplamente 

utilizados em contextos de avaliação e priorização de investimentos (Figueira et al., 

2005). Estudos consagrados na literatura,  como o de Zopounidis (1999), reforçam a 
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importância dessas abordagens ao demonstrar como modelos multicritério podem 

melhorar a eficiência de decisões financeiras complexas, incluindo seleção de carteiras e 

classificação de fundos de investimento. O autor destaca que a AMD permite capturar 

não apenas o desempenho financeiro, mas também fatores estratégicos e de risco, 

oferecendo uma visão mais holística do processo decisório. 

Em linha com essa tendência, Mota et al. (2024) propõem uma abordagem híbrida 

integrando os métodos BWM, MOORA e Normalização Estatística (BWM-MOORA-N) 

para priorização de fundos de investimento. O modelo combina critérios objetivos e 

subjetivos, alcançando resultados consistentes com a visão de especialistas do mercado e 

demonstrando elevada robustez estatística. Essa integração evidencia o potencial da 

AMD em lidar com a subjetividade e a variabilidade de dados financeiros, contribuindo 

para decisões mais equilibradas e transparentes. 

Assim, observa-se que os métodos multicritério representam uma evolução natural das 

abordagens tradicionais de análise financeira, permitindo ao investidor estruturar a 

decisão de forma mais racional e fundamentada.  

3.2 Aplicações do Método AHP Gaussiano 

O método AHP Gaussiano tem demonstrado uma aplicação crescente e eficaz em 

diferentes temas e áreas do conhecimento. Desde sua apresentação à comunidade 

científica por Santos et al. (2021), por meio do artigo seminal em que os autores propõem 

o método como uma evolução do AHP tradicional, sua relevância vem se consolidando. 

No estudo original, o AHP Gaussiano foi desenvolvido e aplicado para apoiar a Marinha 

do Brasil na seleção de um novo navio de guerra, superando os desafios impostos por 

restrições orçamentárias. A abordagem permitiu identificar, de forma estruturada e 

fundamentada, que a melhor alternativa seria a construção de um novo navio, alinhando-

se às necessidades operacionais da instituição. 

A partir da análise do artigo seminal, utilizando a ferramenta LITMAPS 

(https://app.litmaps.com/), conforme figura 4, é possível observar que o estudo já gerou 

desdobramentos em diversas áreas do conhecimento. Essa difusão evidencia a relevância, 
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aplicabilidade e contribuição do método para a sociedade. Tal panorama reforça a escolha 

do AHP Gaussiano como abordagem metodológica neste estudo, dada sua potencialidade 

teórica e adaptabilidade a contextos complexos de tomada de decisão. 

Figura 4- Mapa de sementes do artigo de Santos et al. (2021) 

 

Fonte – Litmaps (2025) 

A literatura reúne exemplos do uso do método em diferentes domínios, dentro e fora da 

área financeira, evidenciando sua flexibilidade e capacidade de adaptação a distintos tipos 

de problema. O estudo de priorização de casos de testes de software para maximizar a 

detecção de falhas, oferecido através por Ferreira et al. (2024), onde os resultados 

demonstraram que sua combinação com o algoritmo K-Means melhora a eficiência na 

identificação de falhas em testes de software.  

Santos et al. (2023) também exploram a aplicação do método AHP Gaussiano ao 

desenvolverem uma ferramenta interativa, implementada em linguagem Python, que 

permite resolver problemas de tomada de decisão por meio de um ambiente online de 

livre acesso. A proposta mostrou-se uma alternativa viável para ampliar o uso do método, 

especialmente por usuários com pouco conhecimento em computação e matemática, 

tornando-o mais acessível e aplicável em diferentes áreas do conhecimento. 
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Especificamente na área de investimentos, o método AHP Gaussiano também foi 

utilizado na elaboração de um ranking da vulnerabilidade financeira das 100 melhores 

ONGs premiadas em 2021. Os resultados indicaram que dois indicadores foram 

determinantes para a classificação: a margem operacional e a rentabilidade do patrimônio 

líquido. A aplicação do método contribuiu significativamente para a tomada de decisão 

dos gestores, permitindo a identificação de pontos estratégicos de melhoria e maior 

assertividade na alocação de recursos (Maciel et al., n.d.). 

A escolha do método AHP-Gaussiano nesta pesquisa fundamenta-se na natureza 

quantitativa dos dados e no contexto de incerteza que caracteriza o mercado acionário. 

Diferentemente do AHP tradicional, que depende fortemente de julgamentos subjetivos 

dos decisores, o AHP-Gaussiano permite o cálculo dos pesos dos critérios de forma 

objetiva, com base na variabilidade estatística observada entre as alternativas, o que se 

justifica fielmente à aplicação desse estudo. 

 

4. METODOLOGIA 

O fluxo metodológico utilizado é exibido através da figura 5. Trata-se de uma pesquisa 

quantitativa, e exploratória. A coleta de dados aconteceu durante o mês de abril de 2025, 

nos sites, da B3 e da empresa Fundamentus. 

Figura 5- Etapas do desenvolvimento da pesquisa 

 

Fonte – Autores (2025) 
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4.1 Método AHP Gaussiano 

O método AHP-Gaussiano é uma variação do AHP tradicional, projetada para operar com 

dados quantitativos. Ele utiliza uma abordagem estatística para determinar os pesos dos 

critérios, baseando-se na variação dos dados entre as alternativas. Essa metodologia reduz 

o esforço cognitivo do decisor, eliminando a necessidade de comparações par a par. Além 

disso, ao incorporar distribuições normais, o método permite representar incertezas de 

forma mais realista, proporcionando decisões mais precisas e refinadas, em ambientes 

sujeitos à volatilidade. 

O método é composto por uma sequência de passos que se inicia com a estruturação da 

matriz de decisão e prossegue até o cálculo dos desempenhos globais e a classificação 

final das alternativas, conforme descrito a seguir: 

Passo 1: Matriz de decisão 

Estabelecida através do conjunto de critérios C, onde  𝑐𝑗  ∈ 𝐶, 𝑗 = 1,2,3, … , 𝑚, e através do 

conjunto de alternativas A, onde 𝑎𝑖  ∈ 𝐴, 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛.. A figura 6 mostra a matriz de 

decisão genérica para o método AHP Gaussiano. 

Figura 6 – Matriz de Decisão Genérica - Método AHP Gaussiano 
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Fonte – Santos et al. [2023] 

Passo 2: Normalização dos desempenhos quantitativos das alternativas nos critérios 

Após a definição e conversão dos critérios monotônicos de benefícios (lucro) ou 

monotônicos de custo, o processo de normalização dos dados se dá através da equação . 

𝑥𝑖𝑗 =  
𝑎𝑖𝑗

∑ 𝑎𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1

      (1) 
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Passo 3: Cálculo da média das alternativas em cada critério 

𝑥̅ =  
∑ 𝑥𝑖𝑗

𝑛
𝑖=1

𝑛
      (2) 

Passo 4: Cálculo da média das alternativas em cada critério 

𝜎𝑗 =  √∑ (𝑥𝑖𝑗−𝑥̅𝑗)
2𝑛

𝑖=1

𝑛
     (3) 

 

Passo 5: Cálculo do fator gaussiano para cada critério 

𝑔𝑗 =  
𝜎𝑗

𝑥̅̅
      (4) 

Passo 6: Construção dos pesos dos critérios 

𝑤𝑗 =  
𝑔𝑗

∑ 𝑔𝑗
𝑚
𝑗=1

      (5) 

Passo 7: Obtenção da ordenação das alternativas (construção dos desempenhos globais) 

𝑣𝑖 =  ∑ 𝑤𝑗𝑥𝑖𝑗
𝑚
𝑗=1      (6) 

 

5. PROPOSTA DE SOLUÇÃO 

A seguir, apresenta-se a proposta de solução com o objetivo de identificar, no momento 

da avaliação, qual empresa do setor de Tecidos, Vestuário e Calçados reúne as melhores 

condições para investimento em ações. Adicionalmente, busca-se evidenciar a relevância 

da aplicação de métodos de Apoio Multicritério à Decisão (AMD) na resolução de 

problemas reais da sociedade. 

Para isso, será utilizado o modelo computacional “Gaussian AHP Software Web”, 

ilustrado na Figura 7. A ferramenta, desenvolvida em Shiny (linguagem R), oferece 

suporte à aplicação do Método AHP Gaussiano, proporcionando ao decisor uma 

abordagem híbrida e eficaz para lidar com problemas complexos de análise multicritério. 

A aplicação está disponível em: https://decision-making.shinyapps.io/gaussian_ahp/ e foi 

acessada em 05/04/2025. 
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Figura 7 – Tela inicial da ferramenta  

 

Fonte – “Gaussian AHP Software Web” (2025) 

5.1 Definição das Alternativas 

A seleção das alternativas considerou empresas representativas no setor de varejo, 

listadas na B3, com base nos dados extraídos da plataforma Fundamentus, amplamente 

utilizada por analistas e investidores para avaliação de empresas brasileiras de capital 

aberto (Fundamentus, 2025). A justificativa por essas empresas fundamenta-se na 

relevância de mercado, e diversidades de perfis empresariais, abrangendo desde 

companhias consolidadas até outras em processo de reestruturação. As alternativas 

analisadas foram: LOJAS MARISA (AMAR3), GRAZZIOTIN (CGRA4), CEA 

MODAS (CEAB3), RENNER (LREN3), AZZAS 2154 (AZZA3), GUARARAPES 

CONFECÇÕES (GUAR3) e VESTE (VSTE3). 

5.2 Definição dos critérios e matriz de decisão 

Para a definição dos critérios foram considerados indicadores frequentemente utilizados 

no mercado acionário para avaliar a atratividade de ativos. Ao todo, foram selecionados 

15 critérios financeiros, conforme figura 8. 
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Figura 8 – Critérios considerados para a análise multicritério 

 

Fonte – Autores, com dados de Fundamentus (2025) 

Cada critério foi previamente classificado quanto à sua monotonicidade, sendo 

identificado como de benefício, quando sua maximização é desejável, ou de custo, 

quando sua minimização é preferível. A partir dessa categorização, os dados foram 

organizados e inseridos na matriz de decisão, conforme ilustrado na Figura 9. 

Figura 9 – Matriz de decisão  

 

Fonte – “Gaussian AHP Software Web” (2025) 

5.3 Matriz normalizada e processo de elicitação dos pesos 

Com base nas classificações anteriores, os dados foram normalizados utilizando uma 

escala comum, ajustada de acordo com a natureza do critério. A figura 10 apresenta a 

matriz de decisão normalizada, com os valores ajustados das alternativas para cada 

critério. 
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Figura 10 – Matriz de Decisão Normalizada 

 

Fonte - Ferramenta Método AHP Gaussiano (2025) 

5.4 Resultado e Ordenação 

A pontuação final de cada alternativa foi obtida por meio da agregação dos valores 

normalizados, ponderados pelos respectivos pesos gaussianos. O resultado gerou o 

Global Score para cada empresa, com a respectiva classificação de melhor para pior 

alternativa de investimento, conforme exibido na figura 11. 

Figura 11 – Pontuação Global das Alternativas 

 
Fonte - Ferramenta Método AHP Gaussiano (2025) 

 

6. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

A aplicação do método AHP-Gaussiano apontou a Lojas Marisa (AMAR3) como a 

alternativa mais atrativa entre os ativos analisados, alcançando a maior pontuação global. 

Esse desempenho foi impulsionado, sobretudo, por indicadores de margem líquida e 

patrimônio líquido, que apresentaram elevada variabilidade e, portanto, maior peso 
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estatístico no modelo. Em contraste, a empresa Grazziotin (CGRA4) apresentou 

pontuação negativa, refletindo fragilidades financeiras no conjunto de critérios adotados. 

De modo geral, o resultado sugere que o AHP-Gaussiano é capaz de distinguir com 

precisão empresas em estágios diferentes de desempenho financeiro, sem recorrer a 

julgamentos subjetivos. A liderança da AMAR3, por exemplo, está alinhada ao momento 

de reestruturação e ajuste operacional vivido pela companhia, o que reforça a coerência 

do ranking obtido. Além disso, o método evidencia como pequenas variações em 

indicadores sensíveis, como liquidez e rentabilidade, podem alterar significativamente o 

posicionamento das alternativas, algo difícil de capturar em análises convencionais. 

O uso da abordagem gaussiana mostrou-se vantajoso por permitir que os pesos dos 

critérios emergissem diretamente dos dados, oferecendo uma leitura mais transparente e 

livre de vieses pessoais. Assim, o modelo contribui para uma avaliação mais equilibrada 

das opções de investimento e reforça o potencial da Análise Multicritério como 

ferramenta de apoio a decisões financeiras em cenários incertos.  

 

7. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Conclui-se que o objetivo de apoiar a tomada de decisão de investidores no setor de 

tecidos, vestuário e calçados por meio da aplicação do método AHP-Gaussiano foi 

alcançado. O estudo identificou a Lojas Marisa (AMAR3) como a alternativa mais 

promissora no momento da análise, evidenciando a capacidade do método de oferecer 

resultados alinhados ao contexto de mercado. O AHP-Gaussiano demonstrou-se um 

instrumento útil para decisões estruturadas, reduzindo o esforço cognitivo do investidor 

e incorporando a incerteza de forma objetiva e mensurável. 

Entre as principais vantagens observadas, destaca-se a eliminação das comparações par a 

par exigidas no AHP tradicional e a capacidade de o método captar dispersões relevantes 

nos critérios financeiros. No entanto, reconhece-se como limitação a dependência 

exclusiva de indicadores quantitativos. Estudos futuros podem ampliar a base de dados, 
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incluir variáveis qualitativas e comparar o AHP-Gaussiano a outros métodos híbridos 

para avaliar sua robustez em diferentes contextos. 
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