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Resumo

O artigo tem como escopo a elaboracdo de uma proposta de ferramenta para suporte na
tomada de decisdo para escolha de a¢Ges, apoiada na analise multicritérios. Para isso, a luz da
literatura foi selecionado um conjunto de quatro indicadores financeiros, cada um subdividido
em outros dos subindicadores. Apos selecao desses indicadores, foi encaminhada a um grupo
de docentes de uma instituicdo de ensino superior (com conhecimentos em administragéo,
contabilidade e economia) uma pesquisa para determinagdo do peso desses critérios, seguindo
a légica estabelecida durante a revisdo literaria. Estabelecido os pesos, foi possivel identificar
qual empresa do ramo de saude seria selecionada, considerando os critérios e pontuacdo dos
pesos atribuida pelos entrevistados. Destaca-se que tal abordagem ndo obriga a escolha de
determinado ativo, contudo serve de insumo para que tomadores de decisdes, gestores e

analistas financeiros possam tornar sua decisao mais assertiva, seguindo critérios objetivos.

Palavras-Chaves: Método AHP. Escolha de acdes. Tomada de Decisdes.

1. Introducéo

A tomada de decisdo envolve diversos critérios e diferentes niveis de informaces, sejam elas
qualitativas ou quantitativas. No ambito do mercado de acdes diversos sao 0S mecanismos
utilizados para escolha de sua carteira de investimento, dentre eles a utilizagéo de indicadores
financeiros mostra-se como uma efetiva ferramenta de analise e avaliacdo (ASSAF NETO,
2009).

A utilizacdo de indicadores financeiros ndo garante o sucesso na escolha de determinado
ativo, ja que essa decisdo é permeada por inumeros fatores subjetivos. Dessa forma, o
presente trabalho busca diminuir a subjetividade na escolha de ag0es, utilizando com base a

analise multicritério.
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O objetivo geral da pesquisa é propor uma sistematica de apoio a tomada de decisdo para
escolha de acOes. Para alcance desse objetivo, foram elaborados os seguintes objetivos
especificos: revisdo bibliogréafica; estruturacdo do método AHP; e priorizacdo das a¢des com

base na escolha dos entrevistados.

Para tanto, esta pesquisa estd organizada em seis secGes. A primeira, trouxe uma breve
explicagdo sobre o tema. A segunda abordard o referencial bibliografico sobre o tema
abordando assuntos como a tomada de decisdo, o método AHP e indicadores financeiros. A
terceira etapa aborda os procedimentos metodologicos que embasaram a pesquisa académica.
No quarto tdpico foi tratado a aplicacdo do método AHP, analisando a consisténcia l6gica dos
entrevistados. No quinto sdo debatidos os resultados encontrados do método AHP e por fim

no ultimo tdpico € abordada a conclusdo desta pesquisa.

2. Revisao da Literatura
2.1. Tomada de Decisao

A decisdo é realizada em diferentes niveis hierarquicos e permeada nos mais complexos
niveis processuais das organizagdes. Nesta Gtica, segunda Corrar e Theophilo (2004), a teoria
da tomada de decisdo se caracteriza por técnicas multidisciplinares, que permitem estruturar

de maneira légica a decisdo, face as informac6es disponiveis.

Para Harris (2012) a tomada de decis@o seria 0 momento onde os decisores encontram-se
frente a um evento de multiplas alternativas — critérios, objetivos ou incertezas — pelos quais,

deverdo converter informac6es, adotando a acdo que melhor atenda aquele objetivo.

Quando ha pouca informacao, restringindo a tomada de decisdo, o agente tomador de deciséo,
deverd restringir a sua tomada de decisdo a apenas um critério baseado em uma deciséo
intuitiva (TZENG; HUANG, 2011). Porém, esse ndo é o cenario que circunda a maioria dos
gestores, onde os mesmos devem escolher entre varias alternativas para otimizagdo da decisao
(OLIVEIRA, 2004).

Fulp (2005), reforca que ao se deparar com diferentes critérios pode-se utilizar ferramentas e

técnicas de andlise multicritérios, para maximizagao dos resultados almejados.

Para facilitar o entendimento a respeito da tomada de decisdo, alguns autores propem uma

sequéncia logica, para selecdo do melhor. Tregoe (1977) propde um conjunto de cinco etapas
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compostas por: identificacdo do problema; busca por alternativas de solucGes; comparacdo de

alternativas; anélise das consequéncias; escolha da melhor alternativa.

Com base no ciclo PDCA, Falconi (2014) propde uma metodologia de analise de solucéo de
problema (MASP), composta por sete: identificacdo do problema; observacdo do problema;
andlise do problema; elaboracdo do plano de acdo; verificagdo dos resultados; padronizacao
dos resultados; concluséo.

Tzeng e Huang (2011) complementam a exposi¢ao dos autores anteriores, ao incluir métodos
matematicos na resolucdo de problemas, propondo a seguinte sequéncia légica: definir com
clareza o problema; relacionar as possiveis alternativas; listar os pontos positivos de cada
alternativa ou combinagdo; selecionar um dos modelos matematicos; aplicar o modelo

matematico.

Através dos autores analisados, pode-se avaliar que, independentemente do método de
solucgéo do problema utilizado, a tomada de decisdo deve ser pautada pela racionalidade, para

que o decisor possa aumentar os resultados, de acordo com o cenario imposto.

2.2. Método da Analise Hierarquica (AHP)

Segundo Saaty (1988) o método da analise hierarquica (AHP) auxilia o tomador decisdo, na
resolucdo de problemas complexos. Onde através dos desdobramentos de critérios,

subcritérios e analises, temos a resolugdo de um problema.

Para costa et al. (2010) o método AHP busca a resolucdo de problemas com multiplos
problemas, critérios e pesos distintos, sendo constantemente utilizando para tomada de

decisdes baseada em critérios.

Por envolver critérios matematicos, o método da analise hierdrquica apresenta inumeras
vantagens frente a outros métodos de tomada de decisdo, principalmente por avaliar e

quantificar critérios, comparando-os e quantificando-os (ENSSLIN, 2001).

Esse método otimiza a tomada a decisdo, uma vez que diminui a pessoalidade de deciséo,
baseando a decisdo em critérios objetivos (SALGADO et al., 2015).

Conforme salienta lafiez e Cunha (2006), a maior vantagem em utilizar o AHP é a atribuicdo
de pesos para multiplos ou varios atributos, possibilitando a escolha de um entre varios

objetivos.
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Pode-se notar que o método utilizado por diversos profissionais, podendo ser aplicado em
areas de marketing, planejamento estratégico, qualidade de vida, produtividade, podendo

inclusive auxiliar gestores em suas tomadas de decisdo cotidianas (YANG; LEE, 1997).

Reforca-se ainda que este tema vem ganhando cada vez mais importancia na esfera
académica, indicando aumento exponencial na quantidade de publica¢des relacionadas ao

tema, evidenciando sua aplicacdo em diversas areas (SIPAHI; TIMOR, 2010).

Independente da area de atuacdo, autores convergem em trés pilares para 0 método de
execucdo do método AHP: construcdo de hierarquias; estabelecimento de pesos para 0s
critérios elencados; analise da consisténcia légica (COSTA; MOLL, 1999; COSTA et al.,
2010; TRAMARICO, SALOMON, 2012).

A primeira etapa, construcdo de hierarquias, possibilita a melhor compreensao e avaliacdo do
problema, permitindo estruturar as interacbes das diferentes partes do processo,
compreendendo os seus impactos globais (SAATY; VARGAS, 2001).

Figura 1 — Estrutura Hierarquica
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Fonte: Adaptado de Saaty e Vargas (2001)

No estabelecimento de pesos dos critérios é realizada a comparagao par a par entre 0s critérios
e subcritérios, avaliando uma frente a outra (TRAMARICO; SALOMON, 2012). Para
comparar 0s critérios, pode-se utilizar reunides com equipes especializadas ou
multiprofissionais, de forma a avaliar da melhor forma os critérios objetivos e subjetivos
(BANDEIRA et al., 2010).

Segundo Saaty e Vargas (2001), a intensidade desses julgamentos para comparagdo entre 0s

critérios, pode ser feito de acordo com a tabela abaixo:
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Figura 2 — Intensidade da nota
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Fonte: Adaptado de Saaty e Vargas (2001)

Por fim, mesmo que os julgadores possuam conhecimento, experiéncia e nao sejam
tendenciosos, podem ocorrer inconsisténcias, principalmente quando existem diversas
comparacfes (TAYLOR, 2010). Logo, é fundamental que os dados sejam validados e que seja

avaliado a eficacia da analise feita.

O meétodo AHP ainda calcula a Razdo de Consisténcia (RC) dos julgamentos. A RC ¢é
calculada através da divisdo entre o indice de consisténcia randémica (IR), obtido através da
matriz de ordem “n”, com elementos ndo negativos, pelo indice de consisténcia (IC) obtido
pela sequinte formula: IC = (bmax — nl)/ (n-1), onde bméax é o maior vetor da matriz de
julgamentos. Em seu trabalho Saaty e Vargas (2001) indicam que o ideal seria um IC menor
ou igual a 0,1, porém os autores salientam que isto é apenas uma regra geral, podendo variar

dependendo da ocasiao.

2.3. Indicadores Financeiros

As financas podem afetar as atividades e a estrutura das organizagfes. Por este motivo, é
fundamental que as empresas facam a administracdo financeira para planejar e nortear o
futuro da empresa. Para acompanhar a evolugéo e encarar as deficiéncias financeiras, pode ser
utilizado diferentes ferramentas. Contudo, seja por sua simplicidade e aplicabilidade, a analise
financeira é apontada como uma excelente forma para realizar a analise do patriménio das
empresas (GITMAN, 2002).

Segundo ludicibus (2009), a analise financeira é utiliza para analisar a sustentabilidade do
negocio, através de indicadores e indices de negocio. Assim através dos indicadores

financeiros seria possivel extrair tendéncias, comparar a¢des e construir cenarios.
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Segundo Assaf Neto (2009), diversos sdo os indicadores utilizados para realizar a anélise
financeira das empresas. Esses deverdo ser utilizados de acordo com o analista deseja
evidenciar. Para o autor, podem ser utilizados diversos indicadores para nortear a tomada de
decisdo dos analistas financeiros, contudo para o autor alguns indicadores sdo essenciais para
uma andlise financeira otimizada, que sdo: indicadores de liquidez; indicadores de
lucratividade; indicadores de rentabilidade; indicadores de rentabilidade; e indicadores de

endividamento.

Os indicadores de liquidez sdo amplamente utilizados para verificar a situacéo financeira da
empresa perante os compromissos adquiridos. Os de lucratividade medem a eficiéncia da
empresa em produzir lucro (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2013).

Ja os indicadores de rentabilidade sdo importantes para avaliar o0 desempenho da organizacéo,
baseado em seus resultados absolutos (MARION, 2015). Por fim, os indices de
endividamento revelam quanto a empresa possui de dividas com terceiros (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2013).

Através dos subtopicos debatidos no referencial tedrico foi possivel estabelecer o
embasamento tedrico que fomentou a pesquisa e assim proceder com 0s outros passos da

pesquisa, evidenciados no préximo topico “procedimentos metodologicos™.

3. Procedimento Metodoldgico

Esta secdo do presente artigo, dedica-se a explicitar o desenvolvimento metodoldgico deste
trabalho. Para isso, o trabalho sera classificado quanto a abordagem, objetivos,
procedimentos, coleta de dados e I6gica de pesquisa, conforme orientam Gil (2007) e Kauark
et al. (2010).

Quanto a abordagem, a pesquisa pode ser definida como qualitativa, por ndo se preocupar
com a representatividade numérica, mas tende a salientar aspectos holisticos e individuais da

experiéncia humana (GIL, 2007).

Em relacédo aos objetivos, a pesquisa pode ser caracterizada como exploratoria (KAUARK et
al., 2010). Isso ocorre, porque esse tipo de pesquisa busca maior familiaridade com o tema,

construindo hipoteses sobre o tema proposto e a tomada de deciséo.

No ponto de vista procedimental, essa € uma pesquisa de campo, pois além da pesquisa
bibliogréfica, ela realiza a coleta de dados junto a pessoas e pesquisas (FONSECA, 2002).
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A coleta de dados foi realizada através de entrevistas e anélises de dados (GIL,2007). Foram
elaboradas entrevistas ndo estruturadas para obtencdo dos dados, os dados relativos a
comparacdo entre os indicadores financeiros foram obtidos através da ferramenta Google

Formularios.

A ldgica de pesquisa adotada é mista, sendo indutiva durante a fase de estruturacdo do
modelo, adotando a perspectiva dedutiva nas fases de julgamento e sintese de prioridades,

podendo adotar conclusdes particulares sobre a acao escolhida (GIL, 2007).

4. Aplicacdo do método AHP

Durante a revisdo bibliografica, observou-se os principais pilares para o estabelecimento do
método AHP: construcdo de hierarquias; estabelecimento de pesos para os critérios elencados;

analise da consisténcia logica.

Seguindo esta logica, este topico ira abordar a aplicacdo desses trés pilares para analise
financeira de a¢des da area de salde do mercado BOVESPA.

4.1 Construcao de Hierarquias

Nos topicos anteriores, foi apresentado que o objetivo deste trabalho € a sele¢do de a¢des no
mercado de acdo através do método AHP.

Com base no referencial bibliografico, principalmente nos indicadores sugeridos por Assaf
Neto (2009), foram selecionados um conjunto de quatro indicadores financeiros, cada um

preenchido por um subcritério, conforme exemplificado na figura abaixo:

Figura 3 — Estrutura de critérios estabelecidos
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Podemos notar a existéncia de quatro indicadores prioritarios para escolha de determinada
acao (Liquidez, Rentabilidade, Lucratividade e Endividamento), cada um preenchido por dois

subcritérios para que a analise quantitativa dos mesmos pudesse ser feita com mais facilidade.

Estabelecido os critérios e subcritérios que permeiam a andlise, foi possivel avancar para a
proxima etapa e estabelecer os pesos pareados de um critério, frente a outro, a fim de

determinar o peso entre eles, fato que sera debatido no préximo subtopico.

4.2 Estabelecimento de pesos e analise da consisténcia logica

Para o estabelecimento de pesos, optou-se pela distribuicdo de pesquisa digital, online, para
todos os professores do departamento de contabilidade de uma instituicdo de ensino superior,

localizada em Brasilia-DF.

Ao todo foram distribuidas 30 pesquisas, sendo respondidas 26 delas. Assim, é possivel
constatar que a mesma apresenta nivel de confianca de 90%, que dado o tamanho da

populacao é aceitavel segundo Taconeli e Barreto (2003).

Apos sintese dos dados, foi possivel observar que de forma geral os entrevistados associam
gue os indicadores de rentabilidade e liquidez sdo superiores aos outros dois indicadores

avaliados, na seguinte proporcéo.

Figura 4 — Priorizaco dos indicadores pelos entrevistados
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Além disso, ao observarmos o julgamento com base nos subcritérios avaliados, vemos que de

forma de geral, ha predominéncia de um critério frente a outro, podendo ser abordado da
seguinte forma:

Figura 5 — Priorizagdo dos subcritérios pelos entrevistados
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Fonte: elaborado pelos autores

Com a construcdo das avaliacdes pareadas de critérios e subcritérios, através do software
Expert Choice, foi possivel calcular a consisténcia dos dados avaliados. Apesar de alguns

atores divergirem bastante em suas avalia¢Ges, o software apontou como grau de consisténcia
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0,093. Desta forma, conforme foi abordado na reviséo bibliografica, esse valor esta dentro do
aceitavel, por ser menor que 0,1.

Observados os pesos e atendido a consisténcia dos dados, pode-se avancar com 0s estudos e
analisar a aplicabilidade da escolha dos atores envolvidos, utilizando o método AHP, na

selecdo de a¢Oes no mercado de agOes brasileiro.

5. Resultados do método AHP

Apos validacdo do sistema, faz-se andlise das alternativas, para isso foram escolhidas as
empresas referéncia do Setor de Saude, com énfase no subsetor Servigos Médicos,
hospitalares, analises e diagndsticos. Com base nesses filtros, trés empresas foram
selecionadas: Fleury (FLRY3); Alliar (ALLR3); Dasa (DASA3).

Assim, com auxilio do site br.investing foi possivel obter diversos indicadores das empresas

avaliadas, sintetizados na seguinte tabela:

Tabela 1 — Comparativo entre indicadores financeiros de empresas de saude

INDICADORES FLEURY ALLIAR DASA
Dividendo por Acéo 10085 0.0864 0.5400
Proximo Dividendo -

P/L 26,05 43,31 89,88
P/VP 4,72 1,61 4,02
P/EBIT 15,36 16,52 41,53
PSR 2,88 1,91 3,46
P/Ativos 1,72 0,85 1,74

P/Capital de Giro 19,9 -81,56 19,8

P/Ativo Circulante -4,43 -2,9 -5,23
ROIC 0,129 0,054 0,047
EV/EBIT 10,45 11,63 22,86
Giro Ativos 0,6 0,44 0,5
Aumento Receita 5A 0,116 0,014 0,112
Ativo 4.75 Bilhdes 2.42 BilhGes 8.17 Bilhdes

Disponibilidades 463.56 Milhdes 61.19 Milhdes 555.85 Milhdes

Ativo Circulante 1.17 Bilhdes 402.47 Milhdes 1.94 Bilhdes
Receita Liquida 3M 755.71 MilhGes 272.72 MilhGes 1.09 Bilhges

EBIT 3M 152.29 Milhdes 32.95 Milhoes 117.6 Milhdes
Lucro Liquido 3M 91.07 Milhdes 9.6 MilhGes 33.44 Milhbes
Dividend Yield 0,039 0,005 0,012
Dividendo Pagto -
LPA 0,99 0,4 0,5
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VPA 5,48 10,76 11,2
Margem Bruta 0,298 0,267 0,351
Margem EBIT 0,188 0,115 0,083

Margem Liquida 0,111 0,054 0,039
EBIT/Ativo 0,112 0,051 0,042
ROE 0,181 0,037 0,045
Liquidez Corrente 1,54 0,94 1,58
Div. Bruta/Patriméonio 0,62 0,47 0,64
Divida Bruta 1.07 BilhGes 599.53 Milhdes 2.24 Bilhbes
Divida Liquida 611.11 Milhdes 538.34 Milhdes 1.69 Bilhdes
Patriménio Liquido 1.74 BilhGes 1.27 Bilhdes 3.53 Bilhdes
Receita Liquida 12M 2.84 BilhGes 1.07 Bilhdes 4.1 Bilhdes
EBIT 12M 533.1 Milhdes 123.77 Milhdes 341.37 Milhdes
Lucro Liquido 12M 314.43 Milhdes 47.2 Milhdes 157.74 MilhGes

Fonte: elaborado pelos autores

Através dos indicadores estabelecidos na tabela acima e considerando o peso atribuido pelos
entrevistados quanto aos critérios macros (liquidez, rentabilidade, lucratividade e
endividamento), pode-se estabelecer uma comparacdo quali-quantitativa, na qual obtemos o

seguinte critério de posicionamento.

Tabela 2 — Comparacdo entre empresas utilizando apenas os macro indicadores

ALTERNATIVA PESO DA ALTERNATIVA RANK

FLEURY 48,6% 1
DASA 43,6% 2
ALLIAR 7,8% 3

Fonte: elaborado pelos autores

Nota-se que analisando unicamente os critérios, a empresa Fleury seria selecionada, quase
empatando com a empresa Dasa. Contudo, ao verificarmos os subcritérios, nos quais
conseguimos basear a analise em dados mais quantitativos, uma vez que esses valores estao
indicados na tabela e em muitos casos ha na literatura indicativos de referéncia, nota-se que

ha outro rankeamento, com a empresa Dasa em primeiro lugar, conforme tabela abaixo:
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Tabela 3 — Comparacao entre empresas utilizando subcritérios

ALTERNATIVA PESO DA ALTERNATIVA RANK

DASA 53,5% 1
FLEURY 33,0% 2
ALLIAR 13,5% 3

Fonte: elaborado pelos autores

Pode-se notar que a empresa Dasa seria a empresa escolhida considerando os peso dos
critérios e subcritérios estabelecidos pela anélise multicritério. Apds avaliacdo e pareamento
dos critérios, houve ainda uma nova verificacdo quanto ao nivel de consisténcia logica do
problema, no qual foi possivel notar que estava abaixo de 0,1, reforcando assim a consisténcia

dos pesos dos critérios e subcritérios entre as empresas avaliadas.

6.CONCLUSAO
Através dos critérios avaliados (liquidez, rentabilidade, lucratividade e endividamento) e dos
subcritérios escolhidos para sua andlise, foi possivel estabelecer o peso dos critérios pareados,

de forma a embasar a escolha de a¢des no mercado brasileiro.

Atraveés da escolha das empresas da area de salde, do subsetor servigos médicos, verificou-se
gue a analise multicritério, em especial a utilizacdo do método AHP, pode servir de insumo
para embasar a tomada de decisdo na escolha de acdes. 1sso porque, a analise multicritério
considera os aspectos qualitativos de cada pessoa, servindo de insumo na determinagdo de
peso dos critérios, mas torna essa analise mais quantitativa tornado a tomada de decisdo mais

criteriosa.

Com base em critérios de analise financeira é possivel estabelecer um ordenamento com base
nos pesos e percepcdo de cada analista, considerando principalmente os marcadores

financeiros evidenciados no balango patrimonial.

Pode-se destacar, portanto, que a problematica levantada foi atendida uma vez que o objetivo
geral — propor uma sistematica de apoio a tomada de decisdo para escolha de acdes — foi
atendido atraves da proposicdo da utilizacdo da analise multicritérios, em associacdo aos

indicadores financeiros das empresas.

Destaca-se, que a analise multicritério apenas indicaria 0 caminho de decisdo, cabendo ao

analista o estudo do ambiente externo e outros fenémenos que circundam o mercado de acgdes.
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Além disso, os critérios e subcritérios desenvolvidos nesse artigo poderdo ser escolhidos de

acordo com a necessidade de cada empresa ou analista financeiro.

Como trabalho futuro recomenda-se o teste do método AHP para outros subcritérios,
considerando ndo apenas a literatura que permeia o assunto, mas a experiéncia do mercado.
Também recomenda-se a elaboracdo de marcadores quantitativos que possam permitir o
norteamento na atribuicdo de notas na avaliagdo do método AHP, considerando

principalmente as notas de referéncia.
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