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Resumo

O estudo teve como objetivo apoiar a tomada de decisdo de investidores no setor de
tecidos, vestudrio e calcados da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) por meio da aplicacdo 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 distribui¢des normais. Os resultados
indicaram que a Lojas Marisa (AMAR3) obteve a maior pontuacdo global, sendo
considerada a alternativa mais atrativa para investimento. O método mostrou-se eficaz na
priorizacao de ativos, reduzindo o esforco cognitivo do decisor e oferecendo uma visao

mais realista das condi¢des de mercado. Conclui-se que o objetivo proposto foi atingido,
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e que o AHP-Gaussiano representa uma ferramenta promissora para decisoes financeiras
estruturadas e fundamentadas em multiplos critérios. Sugere-se, em estudos futuros,
incorporar aspectos qualitativos e comparar o AHP-Gaussiano a outras abordagens

hibridas para avaliar sua robustez em diferentes contextos.

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

Tomada de Decisao.

Abstract

The study aimed to support investment decision-making in the textile, clothing, and
footwear sector of B3 (Brazilian Stock Exchange - Brasil, Bolsa, Balcdo) 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. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro passou por uma transformacgdo estrutural na ultima
década, impulsionado por avangos tecnologicos, politicas de democratizacao financeira e
mudancas no perfil do investidor. Investir em ag¢des deixou de ser uma atividade restrita
a grandes instituigdes e passou a integrar a estratégia de diversificacdo e construcao de
patrimonio de milhdes de individuos ao redor do mundo. A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo),
como principal bolsa de valores do pais, desempenha um papel central nesse ecossistema,
sendo o ambiente onde se negociam acdes, titulos de renda fixa, derivativos e fundos

imobiliarios (B3 Brasil, 2025)

No entanto, a tomada de decisdo nesse mercado ainda se mostra desafiadora,
especialmente diante de fatores como a alta volatilidade, a incerteza econdmica e as
mudangas rapidas nas preferéncias dos consumidores. Nesse cenario, a Pesquisa
Operacional (PO) tem se destacado como uma ferramenta essencial de apoio a decisdo,
principalmente em ambientes de risco e incerteza (Chi, 2015). Em particular, os métodos
de Apoio Multicritério a Decisao (AMD) vém ganhando espaco por sua capacidade de
lidar com multiplos critérios, muitas vezes conflitantes, no processo de avaliacao, sele¢ao

e priorizagdo de investimentos (Olteanu (Burca) et al., 2024).

Dentre esses métodos, o Analytic Hierarchy Process (AHP), proposto por Saaty (1977),
¢ amplamente utilizado por sua versatilidade na estruturacao de problemas complexos em
hierarquias l6gicas. Contudo, uma de suas limitacdes estd na exigéncia de julgamentos
precisos por parte dos decisores: algo dificil de alcangar em contextos de alta volatilidade,
como o mercado de acdes. Para contornar essa limitagdo, surge o AHP Gaussiano, que
incorpora conceitos estatisticos e modela a incerteza com distribuicdes normais,

proporcionando andlises mais realistas.

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

Tecidos, Vestuario e Calcados, retine as melhores condi¢des para investimento em agdes.

Afinal, seriam as boas decisdes de investimento resultado da intuicdo do investidor ou da

aplicacdo de métodos analiticos mais estruturados?
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2. DESCRICAO DO PROBLEMA

O mercado de capitais brasileiro passou por uma transformagao expressiva nos ultimos
anos. Entre 2018 e 2024, o numero de investidores pessoas fisicas cadastrados na B3
saltou de menos de 1 milhdo para mais de 5 milhdes (figura 1). Esse aumento substancial
pode ser interpretado como um avango na democratizagdo do acesso ao mercado
financeiro. No entanto, ele também levanta um alerta: até que ponto esses novos
investidores estdo tecnicamente preparados para tomar decisdes em um ambiente

marcado por volatilidade, complexidade e risco elevado?

Figura 1- Evolugdo do niimero de investidores pessoas fisicas na B3 (2018 a 2024)
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Fonte — Autores, com dados de B3 (2025)

A maioria desses investidores ndo dispde de ferramentas técnicas robustas que
possibilitem uma avalia¢do estruturada de acdes, especialmente em setores de maior
complexidade como o de tecidos, vestudrio e calgcados. Nesse setor, fatores como
sazonalidade, volatilidade do consumo ¢ instabilidade econdmica aumentam
significativamente os riscos de incerteza associados a tomada de decisdo. A auséncia de

métodos avancados e acessiveis impacta diretamente esse processo, podendo conduzir a
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escolhas inadequadas com efeitos adversos como perdas financeiras, desisténcias do
investimento e diminui¢do da confianga no mercado de capitais. Tais fatores podem
inclusive, desestimular a entrada de novos investidores, comprometendo a liquidez e a

eficiéncia do mercado.

A escolha de agdes demanda a considerag@o simultanea de diversos critérios, geralmente
conflitantes entre si, como liquidez, rentabilidade e endividamento. Esses critérios estdo
sujeitos a flutuagdes ao longo do tempo, tornando inviavel a adocdo de abordagens

baseadas exclusivamente em dados estaticos ou momentaneos.

Adicionalmente, a tomada de decisao dos investidores pessoas fisicas, ¢ frequentemente
influenciada por vieses comportamentais, amplamente abordados ¢ 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 decisdes 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 analise fundamentada, o que eleva ainda mais o risco envolvido.

Diante da complexidade da situagdo descrita, elaborou-se um mapa mental (figura 2) com
o intuito de representar sistemicamente a situagdo problematica em questdo, permitindo
capturar diferentes dimensdes e perspectivas envolvidas, assim como a estruturagdao dos

principais elementos que influenciam o processo decisorio.
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Figura 2- Mapa mental: complexidade na escolha de agdes no setor de tecidos, vestuario e calgados
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Fonte — Autores (2025)

A auséncia de métodos eficazes que capturem, de forma integrada, tanto os aspectos
objetivos e subjetividade inerentes a esse contexto ndo ¢ apenas uma lacuna técnica, ¢ um

risco considerdvel para a sustentabilidade e manuten¢ao do proprio mercado de capitais.
3. REFERENCIAL TEORICO

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 periodo de 2015
a 2024, foram encontrados 13 trabalhos que abordam de forma integrada os dois
principais eixos desta pesquisa: fundos de investimento e andlise multicritério. Essa
analise bibliografica fornece uma visdo do cenario atual da produgdo cientifica nesse
cruzamento tematico, permitindo ndo apenas identificar tendéncias e lacunas, mas

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

Analyze search results

¢ Back to results Slexport (@ Print X Email

TITLE-ABS-KEY ( “Investment funds* AND “MCDA" OR “Multicriteria® ) AND PUBYEAR > 2014 AND PUBYEAR < 2025

13 document results select year range to analyze: 2015 to 2024

Year bocuments+  Documents by year

6
2024 5

H

2023 2

2022 0

2021 1

Documents

2020 0 2
2019 2 1
2018 2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2017 o Year

2016 0

Fonte — Scopus (2025)

3.1 Analise Multicritério e fundos de investimento

A Andlise Multicritério a Decisdo (AMD) tem se consolidado como uma abordagem
poderosa para apoiar decisdes em ambientes complexos, nos quais multiplos critérios,
frequentemente conflitantes, precisam ser considerados simultaneamente (Pina Corriga et
al., 2025). No campo financeiro, essa caracteristica ¢ especialmente relevante, pois a
avaliag¢do de ativos e fundos envolve dimensdes diversas, como rentabilidade, liquidez,
risco, custo operacional e governanga corporativa. Diferentemente das técnicas
tradicionais baseadas em indicadores isolados, a AMD proporciona uma estrutura mais
abrangente e transparente para integrar informacdes de diferentes dimensdes ao processo

decisoério (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 avaliagdo e priorizacdo de investimentos (Figueira et al.,

2005). Estudos consagrados na literatura, como o de Zopounidis (1999), reforcam a
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importancia dessas abordagens ao demonstrar como modelos multicritério podem
melhorar a eficiéncia de decisdes financeiras complexas, incluindo selecdo de carteiras e
classificagdo de fundos de investimento. O autor destaca que a AMD permite capturar
ndo apenas o desempenho financeiro, mas também fatores estratégicos e de risco,

oferecendo uma visao mais holistica do processo decisorio.

Em linha com essa tendéncia, Mota et al. (2024) propdoem uma abordagem hibrida
integrando os métodos BWM, MOORA e Normalizacdo Estatistica (BWM-MOORA-N)
para priorizagdo de fundos de investimento. O modelo combina critérios objetivos e
subjetivos, alcangando resultados consistentes com a visdo de especialistas do mercado e
demonstrando elevada robustez estatistica. Essa integracdo evidencia o potencial da
AMD em lidar com a subjetividade e a variabilidade de dados financeiros, contribuindo

para decisdes mais equilibradas e transparentes.

Assim, observa-se que os métodos multicritério representam uma evolugdo natural das
abordagens tradicionais de analise financeira, permitindo ao investidor estruturar a

decisdo de forma mais racional e fundamentada.
3.2 Aplicacoes do Método AHP Gaussiano

O método AHP Gaussiano tem demonstrado uma aplicagdo crescente e eficaz em
diferentes temas e areas do conhecimento. Desde sua apresentagdo a comunidade
cientifica por Santos et al. (2021), por meio do artigo seminal em que os autores propdem
o0 método como uma evolu¢ao do AHP tradicional, sua relevancia vem se consolidando.
No estudo original, o AHP Gaussiano foi desenvolvido e aplicado para apoiar a Marinha
do Brasil na selecdo de um novo navio de guerra, superando os desafios impostos por
restrigdes or¢amentarias. A abordagem permitiu identificar, de forma estruturada e
fundamentada, que a melhor alternativa seria a constru¢do de um novo navio, alinhando-

se as necessidades operacionais da institui¢ao.

A partir da andlise do artigo seminal, utilizando a ferramenta LITMAPS
(https://app.litmaps.com/), conforme figura 4, é possivel observar que o estudo ja gerou

desdobramentos em diversas areas do conhecimento. Essa difusdo evidencia a relevancia,
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aplicabilidade e contribuigdo do método para a sociedade. Tal panorama reforca a escolha
do AHP Gaussiano como abordagem metodologica neste estudo, dada sua potencialidade

teodrica e adaptabilidade a contextos complexos de tomada de decisao.

Figura 4- Mapa de sementes do artigo de Santos et al. (2021)
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Fonte — Litmaps (2025)

A literatura retine exemplos do uso do método em diferentes dominios, dentro e fora da
area financeira, evidenciando sua flexibilidade e capacidade de adaptagao a distintos tipos
de problema. O estudo de priorizagdo de casos de testes de software para maximizar a
detec¢do de falhas, oferecido através por Ferreira et al. (2024), onde os resultados
demonstraram que sua combinagdo com o algoritmo K-Means melhora a eficiéncia na

identificacao de falhas em testes de software.

Santos et al. (2023) também exploram a aplicacdo do método AHP Gaussiano ao
desenvolverem uma ferramenta interativa, implementada em linguagem Python, que
permite resolver problemas de tomada de decisdo por meio de um ambiente online de
livre acesso. A proposta mostrou-se uma alternativa viavel para ampliar o uso do método,
especialmente por usudrios com pouco conhecimento em computacdo € matematica,

tornando-o mais acessivel e aplicavel em diferentes areas do conhecimento.
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Especificamente na area de investimentos, o método AHP Gaussiano também foi
utilizado na elabora¢do de um ranking da vulnerabilidade financeira das 100 melhores
ONGs premiadas em 2021. Os resultados indicaram que dois indicadores foram
determinantes para a classificagdao: a margem operacional e a rentabilidade do patrimonio
liquido. A aplicacao do método contribuiu significativamente para a tomada de decisao
dos gestores, permitindo a identificagdo de pontos estratégicos de melhoria e maior

assertividade na alocagdo 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 aciondrio.
Diferentemente do AHP tradicional, que depende fortemente de julgamentos subjetivos
dos decisores, o AHP-Gaussiano permite o calculo dos pesos dos critérios de forma
objetiva, com base na variabilidade estatistica observada entre as alternativas, o que se

justifica fielmente a aplicacao desse estudo.

4. METODOLOGIA

O fluxo metodologico utilizado ¢ exibido através da figura 5. Trata-se de uma pesquisa
quantitativa, e exploratoria. A coleta de dados aconteceu durante o més de abril de 2025,

nos sites, da B3 e da empresa Fundamentus.

Figura 5- Etapas do desenvolvimento da pesquisa
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Fonte — Autores (2025)
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4.1 Método AHP Gaussiano

O método AHP-Gaussiano ¢ uma variagdo do AHP tradicional, projetada para operar com
dados quantitativos. Ele utiliza uma abordagem estatistica para determinar os pesos dos
critérios, baseando-se na variagao dos dados entre as alternativas. Essa metodologia reduz
o esforgo cognitivo do decisor, eliminando a necessidade de comparacdes par a par. Além
disso, ao incorporar distribuicdes normais, o método permite representar incertezas de
forma mais realista, proporcionando decisdes mais precisas e refinadas, em ambientes

sujeitos a volatilidade.

O método ¢ composto por uma sequéncia de passos que se inicia com a estruturagcdo da
matriz de decisdo e prossegue até o calculo dos desempenhos globais e a classificacdo

final das alternativas, conforme descrito a seguir:

Passo 1: Matriz de decisdo

Estabelecida através do conjunto de critérios C, onde ¢; € C,j = 1,2,3, ..., m, e através do
conjunto de alternativas A, onde a; € 4,i = 1,2,3,...,n.. A figura 6 mostra a matriz de

decisdo genérica para o método AHP Gaussiano.

Figura 6 — Matriz de Decis@o Genérica - Método AHP Gaussiano

a, a; az Qay
€1 a1, Q1 sy A
Cy ay Qy; 159 )
Cs apz Qs ZEE] Qnz
Cm Aim Aom A3m Unm

Fonte — Santos et al. [2023]

Passo 2: Normalizacdo dos desempenhos quantitativos das alternativas nos critérios

Apobs a definicdo e conversdo dos critérios monotdnicos de beneficios (lucro) ou

monotdnicos de custo, o processo de normalizagdo dos dados se da através da equagdo .

xl-]- = iy (1)
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Passo 3: Célculo da média das alternativas em cada critério

¥ === 2

Passo 4: Calculo da média das alternativas em cada critério

o; = 3)
Passo 5: Céalculo do fator gaussiano para cada critério
o
gi=7% (4)
Passo 6: Construcio dos pesos dos critérios
g;

Z;'n:rq]'

Passo 7: Obtencdo da ordenacdo das alternativas (construcdo dos desempenhos globais)

v = Xjhq WXy (6)

5. PROPOSTA DE SOLUCAO

A seguir, apresenta-se a proposta de solu¢do com o objetivo de identificar, no momento
da avaliagdo, qual empresa do setor de Tecidos, Vestuario e Calgados retne as melhores
condi¢des para investimento em ac¢des. Adicionalmente, busca-se evidenciar a relevancia
da aplicacdo de métodos de Apoio Multicritério a Decisao (AMD) na resolugdao de

problemas reais da sociedade.

Para isso, serd utilizado o modelo computacional “Gaussian AHP Software Web”,
ilustrado na Figura 7. A ferramenta, desenvolvida em Shiny (linguagem R), oferece
suporte a aplicagdo do Método AHP Gaussiano, proporcionando ao decisor uma
abordagem hibrida e eficaz para lidar com problemas complexos de anélise multicritério.
A aplicacdo esta disponivel 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
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Fonte — “Gaussian AHP Software Web” (2025)

5.1 Definicao das Alternativas

A selecdo das alternativas considerou empresas representativas no setor de varejo,
listadas na B3, com base nos dados extraidos da plataforma Fundamentus, amplamente
utilizada por analistas e investidores para avaliagdo de empresas brasileiras de capital
aberto (Fundamentus, 2025). A justificativa por essas empresas fundamenta-se na
relevancia de mercado, e diversidades de perfis empresariais, abrangendo desde
companhias consolidadas até outras em processo de reestruturagdo. As alternativas
analisadas foram: LOJAS MARISA (AMAR3), GRAZZIOTIN (CGRA4), CEA
MODAS (CEAB3), RENNER (LREN3), AZZAS 2154 (AZZA3), GUARARAPES
CONFECCOES (GUAR3) e VESTE (VSTE3).

5.2 Definicao dos critérios e matriz de decisao

Para a definicao dos critérios foram considerados indicadores frequentemente utilizados
no mercado aciondrio 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 analise multicritério

Critério | Nome Compl [ Descrigio

Cotagio Prego da Agao Valor atual da agfo negociada na B3. Pode refletir percepgéo do mercado, liquidez e expectativas
futuras.

PIL Prego sobre Lucro Mede quantos anos seriam necessarios para recuperar o investimento via lucros, se o lucro
permanecesse constante

PP Preco sobre Valor Patrimonial Ccmparlaovalorde mercado da empresa com seu valor contabil. Valores abaixo de 1 podem indicar
subavaliagao

PSR Prego sobre Receita ) ) ,
Mede guanto o investidor esta pagando por cada real de receita da empresa

Div_Yield Dividend Yield Percentual de retorno em dividendos sobre o pre¢o da agéo. Indica o quanto a empresa distribui de
lucros.

PiAtivo Prego sobre Ativos Totais

Avalia a relagéo entre o prego de mercado e os ativos totais da empresa

PICapGiro  Prego sobre Capital de Giro ) )
Mostra quanto o mercado esta pagando pelo capital de giro da empresa

PIEBIT Prego sobre EBIT (Lucro antes de Juros e Impostos) . .
Relaciona o valor da empresa com sua geragio operacional de lucro

PiAtiv Circ.Liq Prego sobre Ativo Circulante Liquido
Mede o valor de mercado por real de ativo circulante liquido da empresa

EV/EBIT Enterprise Value sobre EBIT , ) , o o
Indicador de avaliagio que considera o valor da firma (inclusive dividas), dividido pelo EBIT
Mrg_Lig Margem Liquida o o .
Percentual do lucro liguido sobre a receita liquida. Mede a rentabilidade final da empresa
Liq_Corr Liquidez Corrente
Raz&o entre ativos circulantes e passivos circulantes. Indica a capacidade de pagamento no curto prazo
ROE Return on Equity (Retorno sobre o Patriménio Liquido)

Mede a rentabilidade do capital préprio investido

Patrim_Lig  Patriménio Liquido , o
Representa o valor contabil pertencente aos acionistas da empresa

DivBrut/Patrim Divida Bruta sobre Patriménio Liguido

Indica o grau de alavancagem financeira da empresa. Quanto maior, maior o risco financeiro

Fonte — Autores, com dados de Fundamentus (2025)

Cada critério foi previamente classificado quanto a sua monotonicidade, sendo
identificado como de beneficio, quando sua maximizagdo é desejavel, ou de custo,
quando sua minimizag¢do € preferivel. A partir dessa categorizagdo, os dados foram

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

Figura 9 — Matriz de decisdo

Critério Cotacao P/L PP PSR Div_Yield P/Ativo  P/CapGiro P/EBIT  P/Ativ Circliq EV/EBIT Mrg_Liq Lliq_Corr ROE Patrim_Liq DivBrut/Patrim
Type min max  max  max max max max max max max max max  max max min
LOJAS MARISA 156  -185 288 0698 00000 0398  -237 1017 -0,69 1834 -3776% 063 -15567%  278.507.000,00 242
GRAZZIOTIN 268 53 059 0767 01002 0413 149 6,03 245 38  1436% 247  1098%  952.978.000.00 0
CEA MODAS 11 756 103 0448 00311 034 299 366 1,95 358  593% 13  1368%  3.308.480.000,00 045
RENNER 124 1098 122 081 00376 0845 281 4,36 4,82 375  829% 161  11,11% 10.773.000.000,00 0,09
AZZAS 2154 2344 1416 063 0578 00369 0317 2,09 8,33 -8,91 11,56 404% 151 4,44%  7.702.650.000,00 034
GUARARAPES CONFECCOFS 784 1664 072 0406 00153 0,287 138 4,94 71 556  244% 148  435% 540362000000 036
VESTE 695 119144 076 0713 000688 0478 476 1891 -6.34 2591 006% 152  006%  1.043.280.000,00 033

Fonte — “Gaussian AHP Software Web” (2025)

5.3 Matriz normalizada e processo de elicitacio dos pesos

Com base nas classificagOes anteriores, os dados foram normalizados utilizando uma
escala comum, ajustada de acordo com a natureza do critério. A figura 10 apresenta a
matriz de decisdo normalizada, com os valores ajustados das alternativas para cada

critério.
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Figura 10 — Matriz de Decisdo Normalizada

PIAtIV

Alternatives  Cotacao PIL PIVP PSR Div_Yield PiAtivo PiCapGiro  P/EBIT Circliq  EV/EBIT Mrg_Liq Liq_Corr ROE Patrim_Liq  DivBrut/Patrim
LOJAS 00081575895 -4316201e- 00030704471 00004950522 0.0000000000 00004727804 -0.002430458 00013716521 01200276 00024756803 7.49163061 00002484631 6306923e- 00001023955 1261981613
MARISA 05
GRAZZIOTIN  0.0004748448 1245866e- 0.0006200152 00005439900 00051880098 00004893692 0001528009 00008132805 -04581416 00005120545 -284904172 00000741332 -4 e- 00003503704  3.053995e-02
04

CEAMODAS 00011464720 1763810e- 00010981113 00003177413 00016099091 00004028705 0003066274 00004936320 03646433 00004832571 -117651932 00005127017 -5542411e- 00012163907 67866550-13
o4 03

RENNER 00010262774 2561724e- 00013006755 00006454119 00019463853 0.0007642680 0002881682 00005880436 -09013234 00005062051 -164474623 00006349613 -4501183e- 00039607848 3 393328e-12
04 o

AZZAS2154 00005420112 330364de- 00006716603 00004099430 00019101494 00003756175 0002143315 00011234860 12921462 0.0015604615 -080154099 00005955227 -1798853- 00028319446 8082338e.13
04 3

GUARARAPES 00016231938 3882248e- 0.0007676118 00002879530 00007920132 00003400701 0001415203 00006662696 -13276756 00007505334 048400901 00005836912 -17623806- 00019866867 8483319e-13

CONFECGOES 04 03

VESTE 0.0018310561 2779727e- 0.0008102569 0.0005056909 00003520059 00005663885 0004881426 00025504367 11855582 00034975397 -0.01190407 00005094666 -2430882¢- 00003835707 9.254530e-13
02 o

Alternatives | [Cotacao PIL PIVP PSR Div_Yield PiAtivo PiCapGiro | [PIEBIT PIAtiv Cir| [EV/EBIT Mrg_Liq Liq_Corr ROE Patrim_Liq | |DivBrutPatrim

Fonte - Ferramenta Método AHP Gaussiano (2025)

5.4 Resultado e Ordenacao

A pontuagdo final de cada alternativa foi obtida por meio da agregacdo dos valores
normalizados, ponderados pelos respectivos pesos gaussianos. O resultado gerou o
Global Score para cada empresa, com a respectiva classificacio de melhor para pior

alternativa de investimento, conforme exibido na figura 11.

Figura 11 — Pontuagdo Global das Alternativas

Alternatives Global Score Position
LOJAS MARISA 7.6976479 ”
VESTE 1.2174049 20
AZZAS 2154 05013018 3
CEAMODAS -0.8068947 4°
GUARARAPES CONFECCOES -1.8039355 5%
RENNER -2.5360600 6°
GRAZZIOTIN -3.2694644 i
Alternatives Global Score Position

Fonte - Ferramenta Método AHP Gaussiano (2025)

6. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A aplicagdo do método AHP-Gaussiano apontou a Lojas Marisa (AMAR3) como a
alternativa mais atrativa entre os ativos analisados, alcangando a maior pontuagao global.
Esse desempenho foi impulsionado, sobretudo, por indicadores de margem liquida e

patrimdnio liquido, que apresentaram elevada variabilidade e, portanto, maior peso
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estatistico no modelo. Em contraste, a empresa Grazziotin (CGRA4) apresentou

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

De modo geral, o resultado sugere que o AHP-Gaussiano ¢ capaz de distinguir com
precisdo empresas em estagios diferentes de desempenho financeiro, sem recorrer a
julgamentos subjetivos. A lideranga da AMAR3, por exemplo, estd alinhada ao momento
de reestruturagdo e ajuste operacional vivido pela companhia, o que reforga a coeréncia
do ranking obtido. Além disso, o método evidencia como pequenas variacdes em
indicadores sensiveis, como liquidez e rentabilidade, podem alterar significativamente o

posicionamento das alternativas, algo dificil de capturar em anélises 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, 0 modelo contribui para uma avaliagdo mais equilibrada
das opgdes de investimento e reforca o potencial da Andlise Multicritério como

ferramenta de apoio a decisdes financeiras em cenarios incertos.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Conclui-se que o objetivo de apoiar a tomada de decisdo de investidores no setor de
tecidos, vestudrio e calgados por meio da aplicagdo do método AHP-Gaussiano foi
alcangado. O estudo identificou a Lojas Marisa (AMAR3) como a alternativa mais
promissora no momento da andlise, evidenciando a capacidade do método de oferecer
resultados alinhados ao contexto de mercado. O AHP-Gaussiano demonstrou-se um
instrumento util para decisoes estruturadas, reduzindo o esfor¢o cognitivo do investidor

e incorporando a incerteza de forma objetiva e mensuravel.

Entre as principais vantagens observadas, destaca-se a elimina¢do das comparagdes par a
par exigidas no AHP tradicional e a capacidade de o método captar dispersdes relevantes
nos critérios financeiros. No entanto, reconhece-se como limitagdo a dependéncia

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

para avaliar sua robustez em diferentes contextos.
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