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Resumo

O setor imobilidrio ¢ muito importante para a economia nacional, pois além de ser responsavel
por parcela significativa do PIB, tem também um potencial grande de gera¢do de emprego, e
uma forma de captacdo de recursos deste setor ¢ através de emissdes de agdes na Bolsa de
Valores. Este trabalho teve como objetivo a utilizacdo de métodos de tomada de decisdao (AHP,
AHP-Gaussiano, Eletre 11, e TopSis) para avaliar o resultado anual da compra de ac¢des de trés
incorporadoras importantes (Cyrela, Even e Eztec) no mercado nacional, listadas na Bolsa de
Valores, levando-se em consideracgao os principais indicadores econdmico financeiros (liquidez,
endividamento, rentabilidade e atividade) utilizados por analistas. Estes indicadores sao muito
importantes para investidores para avaliagao da saude financeira das empresas no momento de
tomada de decisao de compra ou venda das agdes. Os métodos multicritérios de ordenamento
tiveram bons resultados na analise proposta podendo ser uma boa ferramenta para analise da

satde financeira de empresas, exceto o método Electre II que teve péssimo resultado.

Palavras-Chaves: mercado financeiro, andlise fundamentalista, multicritério

1. Introducéo

A construcao civil vem sendo reconhecida como uma das mais importantes atividades para o
desenvolvimento econdmico e social no Brasil. O crescimento deste setor nas duas ultimas
décadas tem gerado competitividade entre as empresas incorporadoras e, ¢ nesta perspectiva
que uma gestao contabil eficiente contribuird para o sucesso organizacional, na medida em que
revelara os indicadores econdmico financeiros que sinalizardo a real situagdo da empresa,
clarificando pontos onde € preciso intervir assim com pontos que precisam ser mantidos como

corolario do sucesso e crescimento empresarial.

De acordo com Santos (2017) no periodo de 2005 a 2010 as incorporadoras passaram a ofertar

acdes na bolsa de valores, manobra que resultou na captagao de R$12 bilhdes em recursos que
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possibilitaram a amplia¢ao dos negdcios, a concessao de créditos e a aceleragao do segmento.
De acordo com a BM&FBOVESPA (2012) a abertura de capital € uma estratégia vantajosa para
as empresas na medida em que representa uma reducao do risco de crédito para a empresa, uma
vez que havendo projetos viaveis e rentaveis, havera investidores interessados em financia-los.
No entanto, ¢ necessario que as empresas ofere¢cam aos investidores resultados positivos a fim

de manter o ciclo de cooperacdo e atrair novos investimentos.

Apesar do crescimento deste setor, ndo ¢ possivel deixar de mencionar que para a maioria das
incorporadoras, que operam com capital aberto, o prejuizo foi uma realidade a partir de 2015.
De acordo com a ABECIP (2017), o fracasso econdmico evidenciado pelos resultados das
analises da satde financeira das incorporadoras com capital aberto evidencia que muitas nao

conseguiram oferecer retorno aos investidores.

Estes indicadores econdmicos financeiros, citados nos paragrafos anteriores, sdo excelentes
ferramentas para estudo da evolucao financeira das companhias pois permitem a avaliagao do
desempenho da empresa do ponto de vista de liquidez, endividamento, rentabilidade e giro,
auxiliando o investidor do mercado financeiro na tomada de decisdo de qual empresa deve
comprar ou vender os ativos, e também servindo como pontos de atengdo para gestores no

controle dessas companbhias.

De acordo com Assaf Neto (2015), a analise fundamentalista ¢ uma técnica utilizada pelos
investidores para avaliar a saude financeira das empresas e determinar seu potencial de
crescimento e lucratividade a longo prazo. Também deve-se destacar a importante da analise
fundamentalista, pois ela permite que os investidores identifiquem empresas com vantagens

competitivas € com bom desempenho no mercado (Marion, 2010).

Os métodos multicritério tem sido aplicados para a solucao diversos problemas em diversas
areas, como gestdo, finangas, e otimizacdo de investimentos. Dentre os avangos na selecdo de
investimentos, os métodos multicritério de tomada de decisdo vem tomando destaque, pois
utilizam diversos critérios para classificar ou ordenar alternativas com base em um estudo
matematico para apoio a tomada de decisdo (Silva, 2023). Varios estudos aplicaram diferentes
métodos, normalmente realizando uma sele¢ao preliminar de a¢des para identificar as melhores
alternativas de investimento. Podem ser utilizados como uma ferramenta para criar um ranking
de desempenho entre as empresas através da andlise dos indicadores econdmicos financeiro
para a previsao de resultados financeiros futuros das empresas, permitindo que os investidores

utilizem essas informagdes para tomar decisdes de investimento mais embasadas.
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2. Descricdo do Problema

O problema abordado neste artigo ¢ a dificuldade de investidores tomarem a decisdao de
investimento entre a¢des de incorporadoras listadas na B3, bolsa de valores brasileira, mesmo
utilizando a andlise fundamentalista, considerada mais confidvel e segura, pois esta baseia-se
estudo sobre os cendrios econdmicos e sobre as demonstragdes financeiras divulgadas a cada
trimestre de onde sdo retiradas informagdes usadas para o calculo dos indicadores economicos
financeiros. Diversos perfis de investidores negociam estes tipos de ativos financeiros, como
pessoas fisicas, juridicas e fundos de investimentos imobiliarios, por isso a escolha de qual

melhor ativo em determinado momento ¢ importante.

Esta dificuldade por parte de analista e investidores se deve a escolha de quais indicadores e a
quantidade destes que devem ser levados em consideragdo na andlise, ¢ a importancia que deve
ser dada a cada um deles, ou seja, o peso que cada indicador tem na tomada de decisdo. Cada
tipo de segmento na economia tem suas particularidades em sua atividade, portanto diferentes

impactos em seus indicadores financeiros.

A proposta deste trabalho ¢ avaliar a utilizagdo dos métodos multicritérios Electre II, AHP,
AHP-Gaussiano, e TopSis como ferramenta de auxilio para investidores na escolha das
melhores a¢des a serem compradas dentre determinadas alternativas, através da criagdo de um
ranking das a¢cdes com melhores rentabilidades para investimento, utilizando-se os indicadores
econOmicos financeiros como critérios para os dados de entrada. Para a utilizagdo desses

métodos € necessario calibrar ou definir o peso ou impacto que cada indicador tem na analise.

Nesta andlise foram utilizados cinco indicadores, apenas um de cada classe principal, como
critérios de entrada. Este sdo: liquidez corrente, endividamento geral, margem bruta, ciclo de

caixa, capital de giro relativo.

O teste feito buscava simular a tomada de decisdo por parte de um investidor ou analista que
tem interesse em comprar a¢des de incorporadoras para fazer uma transacao de curto prazo, que
espera o periodo por volta do dia 20 de marco, quando sdo divulgadas as demonstragdes
contabeis do ano anterior das principais empresas incorporadoras imobiliarias. Estas
demonstragodes sao divulgadas na noite de determinado dia, apds o fechamento do pregao. Foi
comparada a cotagdo de fechamento das empresas no dia da divulgacdo com a cotacdo de
fechamento apds trés dias tuteis desta divulgac¢do, para avaliar o impacto destes novos
indicadores no curto prazo e também o poder preditivo dos métodos multicritérios quanto ao

ordenamento de valorizagao das cotagdes das acdes das empresas apds 3 dias uteis.
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O problema consiste em avaliar a capacidade dos métodos multicritérios para prever a ordem
de valorizacao das acdes estudadas apos 3 (trés) dias uteis da divulgagdo das demonstragoes.
Considerando que os critérios usados como dados de entrada nos métodos sdo os indicadores
econdmicos financeiros calculados como informacgdes extraidas destas demonstracdes. Tendo
como objetivo principal avaliar se estes métodos podem ser utilizados por analista e

investidores para este tipo de negociacao de curto prazo.

Para estruturagdo e melhor compreensao do problema, foram criados dois mapas mentais. O
primeiro (Figura 1) esta relacionado as dificuldades e limitagdes de uma pessoa que nao
conhece os métodos multicritérios, e gostaria de investir seu capital excedente com visao de
longo prazo, tendo perfil conversador ou moderado para investimentos, que considera a
possibilidade de investir em imdveis, ja que esta modalidade de investimento ¢ bastante
tradicional do brasileiro, mas também considera a possibilidade de comprar agdes (ser sdcio)
de incorporadoras, mas tem duvidas sobre qual método de analise de investimento deve usar,

técnica (grafica) ou fundamentalista.

Figura 1 — Mapa mental: dificuldades de investidor
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Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)

O segundo mapa (Figura 2) mental esta relacionado a situagao de um analista ou um investidor
mais qualificado sobre mercado financeiro, que tem interesse em investir em incorporadoras

imobilidrias, que conhece os fundamentos de analise fundamentalista e analise técnica, e que
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visualiza a aplicagdo de métodos multicritérios como auxilio na tomada de decisdes de

investimentos.

Figura 2 — Mapa mental: dificuldades de investidor
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Fonte: Resultados originais da pesquisa

3. Fundamentacéo Teorica

A contabilidade objetiva auxiliar seus usuarios nas tomadas de decisdes, através da geracao de
informagdes tempestivas, comparaveis e relevantes, de modo que leciona-se que a contabilidade
em si ¢ um sistema de informacgdes, pois € um processo comunicativo que coleta, armazena,
processa e distribui informagdes para os que precisam delas (Moscove; Simkin; Bagranoft,

2012).

De acordo com Falcdo (2017) a contabilidade sempre foi um instrumento eficiente na
averiguagdo da satide econdmica das empresas, em especial, as atuantes no ramo da construgao
civil e imobilidrio, como as incorporadoras, por exemplo. Nesta perspectiva, pode-se afirmar
que a contabilidade ¢ uma ciéncia que requer precisdo e confiabilidade nos dados que maneja,
razao pela qual ¢ imprescindivel que toda informagdo contabil seja dotada de qualidade e
credibilidade.
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Segundo Assaf Neto (2015), a analise fundamentalista, aquela em que se leva em consideragao
dentre outras variaveis, a analise de indicadores economicos financeiros, ¢ uma técnica utilizada
pelos investidores para avaliar a satde financeira das empresas e determinar seu potencial de
crescimento ¢ lucratividade a longo prazo. De acordo com Marion (2010) a anélise
fundamentalista ¢ muito importante, pois ela permite que os investidores identifiquem empresas

com vantagens competitivas e com bom desempenho no mercado.

Os indicadores econdmicos financeiros (liquidez, endividamento, rentabilidade e giro), sao
elementos que remetem a andlise de demonstragdes contdbeis, caracterizados por calculos
matematicos que sao realizados a partir do balango patrimonial ¢ da demonstragdo de
resultados, com o objetivo de encontrar nimeros que auxiliem no processo de defini¢do da

situacdo da empresa, em todos os aspectos (Costa, 2009).

3.1. Indicadores de Liquidez

De acordo com Garrinson ¢ Noreen (2001), a liquidez deve ser compreendida como a
capacidade de um ativo ser transformado em dinheiro sem que haja perdas significantes em seu

valor.

A liquidez corrente foi calculada pela Equacdo 1. De acordo com Costa (2009), este calculo
indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante,

de modo a desvelar a capacidade de pagamento da empresa dos valores de curto prazo.

. . Ativo Circulante
Liquidez Corrente = —————— (1)
Passivo Circulante

3.2. Indicadores de Endividamento

De acordo com Tibtrcio (2012), este ¢ um indicador financeiro que mede o grau de
endividamento da empresa, evidenciando se lanca mdo em maior ou menor quantidade dos
recursos obtidos através de terceiros. Chama-se atencdo ao fato de que a andlise do
endividamento de uma empresa pressupde atentar para questdes como, por exemplo, se empresa
recorre as dividas como forma de complementar se proprio capital, a fim de realizar aplicagdes
no seu ativo, estando-se diante de um tipo de endividamento considerado saldavel; ou, se por
outro lado, a empresa recorre as dividas para conseguir adimplir outras dividas vencidas, por
exemplo, empréstimos que se materializam verdadeiros ciclos viciosos que ameagam a

capacidade de solvéncia da empresa e pode, inclusive leva-la a faléncia (César, 2010).
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O endividamento geral foi obtido através da Equagao 2. A partir desta equacao, tem-se que o
numerador corresponde a soma do passivo circulante e do passivo ndo circulante, a longo prazo

da empresa, enquanto o denominador ¢ o patrimonio liquido.

Endividamento Geral =

(Passivo Circulante+Exig.a Longo Prazo) (2)
Patrimoénio Liquido

3.3. Indicadores de Rentabilidade

De acordo com Assaf Neto (2015), os resultados dos indicadores de rentabilidade sdo exibidos
através de porcentagem e revelam o retorno do investimento, sendo muito importantes para que
a empresa possa planejar o modo que podera se expandir no mercado e obter a consolidagao,
especialmente, no caso das incorporadoras de capital aberto, que devem representar aos
investidores excelentes oportunidades de rentabilidade para continuarem a se destacar na bolsa

de valores.

A margem bruta ¢ o indice capaz de mensurar a rentabilidade do negécio, de modo a revelar a
porcentagem de lucro obtido a cada venda. Tal indice foi obtido a partir da Equacdo 3. A
obtencdo deste indice pode sinalizar ao gestor possiveis ajustes de estratégia no negdcio, na
medida em que passara a conhecer quais os produtos que sdao considerados mais rentaveis para

a empresa (Falcao, 2017).

Margem Bruta = _LucroBrute 409 3)

Receita Liquida

3.4. Indicadores de Atividade ou Giro

De acordo com Cardoso (2003), os indices de atividade sdo importantes para o analista devido
ao fato que sdo capazes de imprimir dinamismo aos dados estaticos do balango patrimonial e

do demonstrativo de resultados da empresa.

Estes indicadores demonstram o equilibrio financeiro da empresa na administracdo do caixa
diante da interacdo entre estoque, clientes, fornecedores, bancos, governos, funciondrios, e etc.,

impactando diretamente na necessidade de capital de giro para o funcionamento da empresa.

O indicador de ciclo de caixa (CC) ¢ imprescindivel para compreensdo da gestdo financeira a
curto prazo, o qual deve ser entendido como sendo o prazo que compreende os periodos desde
o pagamento dos fornecedores até o recebimento da venda do produto final. Para calcular o CC

foi utilizada a Equagdo 4, relacionando o prazo médio de estoque (PME), prazo médio de
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recebimento (PMR) e prazo médio de pagamento (PMP), e a partir desta ¢ possivel determinar
o tempo em que os recursos ficaram aplicados na empresa, de modo que, por inferéncia logica,
quanto menor o indice de ciclo de caixa menor serd o total aplicado em recurso na empresa

(Falcao, 2017).

CC = PME + PMR — PMP 4)

3.5. Indicadores de Capital de Giro

Estes indicadores sao muito importantes, pois revelam a preocupacao gerencial da empresa em
relagdo ao seu capital de giro em caixa, frente a necessidade deste para o ciclo do negdcio. O
indicador de capital de giro relativo ¢ a razdo entre o capital de giro disponivel e a necessidade

de capital de giro, Equagdo 5.

. . . __ Capital de Giro Disponivel
Capltal de Giro Relativo = Necessidade de Capital de Giro (5)

De acordo com BM&FBOVESPA (2018), o indice Imobiliario (IMOB) é o resultado de uma
carteira tedrica de ativos, cujo objetivo € ser um indicador do “desempenho médio das cotagdes
dos ativos de maior negociabilidade e representatividade dos setores da atividade imobilidria
compreendidas por exploracdo de imdveis e construgao civil”, razdo pela qual ¢ um indice de
retorno total. De acordo com ADVFN (2018), o IMOB ¢ composto por Ac¢des e UNITS
exclusivamente de a¢des de companhias listadas na BM&FBOVESPA que devem atender a
critérios de inclusdo previamente definidos. A populagdo utilizada na pesquisa ¢ composta pelas
empresas que constam no setor de consumo ciclicos da B3, subsetor de construgdo civil,

segmento de incorporagdes, € pertencente ao indice setorial IMOB: Cyrela, Even e Eztec.

De acordo com Ferronato (2010), a Cyrela € uma incorporadora fundada em 1962 e que teve o
capital aberto em 2005. E considerada uma das mais antigas incorporadoras do Brasil. A
construtora esta presente em 16 estados do pais, além da Argentina e Uruguai. Apds a abertura
de seu capital para investimentos, a empresa teve um aumento consideravel de seu valor de

mercado, o que condiz com o crescimento do setor a época.

A Even, de acordo com Ferronato (2010), ¢ uma empresa fundada em 2002 como resultado da
fusdo de empresas que ja atuavam na area desde 1974. A empresa tem foco em
empreendimentos residenciais para os publicos acessivel, emergente, de classes média e média-

alta e em projetos comerciais. A partir da abertura de capital em abril de 2007, a Companhia
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expandiu rapidamente seus negocios e¢ promoveu uma diversificacdo geografica que

possibilitou sua presenga em diversos Estados do Brasil.

A EZTEC Empreendimentos e Participagdes S.A. ¢ uma construtora brasileira com sede em
Sao Paulo. A empresa constrdi, incorpora e vende empreendimentos de médio e alto padrio,
residenciais e comerciais. Constituida como sociedade andnima em 31 de julho de 2006, tem

suas agoes sao negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (EZTEC, 2018).

De acordo com Saaty (2008), o método AHP ¢ uma ferramenta para auxiliar na tomada de
decisdes complexas. O método se baseia na decomposi¢dao do problema em uma hierarquia de
critérios e alternativas, e na comparagao pareada dos elementos em cada nivel de hierarquia. As
principais vantagens citadas deste método, ¢ a flexibilidade, simplicidade, transparéncia, e
capacidade de lidar com multiplos critérios. O ponto de atengdo deste método € a subjetividade
do julgamento dos decisores na comparagao dos critérios, impactando assim na consisténcia e

qualidade da solugao.

De acordo com Silva (2023), o método AHP Gaussiano ¢ uma variante do método AHP
tradicional. Com vantagens em superar algumas limitagdes deste, como a necessidade de
realizar comparagdes pareadas entre critérios e alternativas, a dificuldade em lidar com um
grande nimero de elementos na hierarquia, e flexibilidade com confiabilidade, pois a utilizacao
de funcdes de distribui¢do de probabilidades permite uma representacdo mais realista,
diminuindo a incerteza e imprecisdao dos julgamentos dos decisores. Em contrapartida, a

interpretagdo dos resultados pode ser mais complexa do que o AHP tradicional.

De acordo com Wu (2022), o método TopSis € bem conhecido e amplamente utilizado em
tomada de decisdes complexas. Este método baseia-se na ideia de selecionar a alternativa que
apresenta a maior similaridade com a solugdo ideal e a menor similaridade com a solugdo
negativa ideal. Este método tem um célculo relativamente facil de se entender, pode ser aplicado
para diversos tipos de problemas de decisdo, mesmo aqueles com grande niimero de alternativas
e critérios, e sua interpretacdo dos resultados ¢ clara. Em contrapartida, o TopSis pode ter os
resultados influenciados pela subjetividade dos decisores na defini¢do dos pesos, pode ser
sensivel a valores atipicos nos dados, e tem dificuldade em lidar com critérios qualitativos, o

que pode afetar a qualidade da solugao.

De acordo com Figueira (2005), O método Electre II ¢ utilizado de tomada de decisdao que
baseia-se na analise de concordancia e discordancia entre os critérios para determinar a relagao

de dominancia entre as alternativas. O seu principal diferencial ¢ a capacidade de incorporar a
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incerteza na avaliagdo dos critérios e das alternativas, o que o torna adequado para lidar com
problemas de decisao complexos. Mas a defini¢do dos pesos dos critérios e a avaliagdo dos

graus de concordancia e discordancia podem ser influenciadas pela subjetividade dos decisores.

4. Metodologia

A classificacdo deste trabalho, em relacdo a metodologia cientifica, ¢ de uma pesquisa
descritiva, que consiste em uma pesquisa que tem como principal finalidade descrever as

caracteristicas de determinada populacdo ou estabelecimento de relacdes entre os fatores

(Raupp, 2006).

Na avaliagdo dos métodos multicritérios Electre II, AHP, AHP-Gaussiano, ¢ TopSis, foram
usadas como alternativas as empresas que constam no setor de consumo ciclicos da B3, subsetor
de construcdo civil, segmento de incorporagdes, e pertencente ao indice setorial IMOB: Cyrela,
Even e Eztec. Estas empresas foram escolhidas por terem um perfil semelhante, com produtos
para o publico de classe média alta ou alta, e atuam praticamente nas mesmas regides do Brasil.
Como critérios foram considerados cinco indicadores econdmicos: liquidez corrente,
endividamento geral, margem bruta, ciclo de caixa, capital de giro relativo. Cada indicador,
devido sua natureza e caracteristica deve ser maximizado ou minimizado, de acordo com a

Tabela 1.

Tabela 1 — Classifica¢do dos critérios

Critério Classificacao
liquidez corrente Maximizar
endividamento geral | Minimizar
margem bruta Maximizar
ciclo de caixa Minimizar
capital de giro relativo | Maximizar

Fonte: Produgdo do proprio autor (2024)

As informagdes para os célculos dos indicadores econdmico financeiros foram retiradas das
demonstragdes contdbeis: balanco patrimonial e demonstracdo de resultado no exercicio. E
esses documentos fiscais foram acessados através do site www.fundamentus.com.br, que os
disponibiliza para todas as empresas listadas na B3. Com estas demonstrag¢des disponiveis, foi
utilizado o programa MS Excel para desenvolver planilhas para realizar os calculos dos

indicadores econdmicos financeiros.
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Para avaliar o poder preditivo dos métodos quanto a ordenagdo das empresas com melhores
rentabilidades, foi obtida as cota¢des das empresas no dia da divulgacao do balancgo, e trés dias
uteis apos esta divulgagdo deste, no site da B3. A rentabilidade neste periodo ¢ calculada através
da Equagdo 6.

ays Cotacio apos 3 dias da divulgacio
Rentabilidade = =—~—P £ (6)

Cotacdo no dia da divulgacio

A aplicacdo dos métodos multicritérios e a validacdo dos resultados com a rentabilidade
calculada foi feita seguindo a descri¢ao nos paragrafos acima, e foi repetida 5 vezes, no periodo
de divulgacao das demonstracdes contabeis do quarto trimestre dos anos 2016, 2017, 2018,
2019 e 2020.

Para se calcular os resultados de cada método, utilizou-se os sistemas computacionais gratuitos
disponibilizados por pesquisadores e desenvolvedores, conforme mostrado abaixo. Estes

softwares possuem entrada de dados simples e intuitiva
Softwares para a utilizacdo dos métodos:

AHP e TopSis
https://www.3decisionmethods.com/3DM/index.html
AHP Gaussiano
https://marcosdossantos.shinyapps.io/gaussian_ahp/
Electre II

SISTEMA DE APOIO A DECISAO JS-ELECTRE DESENVOLVIDO EM JAVASCRIPT por

Valdecir da Silva Pereira

5. Resultados e Discussoes

A matriz de comparagdes entre critérios, ou matriz de Saaty, apresentada na Figura 3, classifica
os critérios de acordo com a importancia entre eles. Definiu-se, esses graus de importancia de
acordo com a experiéncia do autor deste trabalho. Verifica-se ao final uma taxa de consisténcia

menor que 10%, tendo assim uma classificacdo 6tima.


https://www.3decisionmethods.com/3DM/index.html
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Figura 3 — Matriz de comparagdes
Margem Bruta Ciclo Financ Liq.Corrente  Endiv. Geral Cap Giro Relativo

Margem Bruta 1 7 5 5 3
Ciclo Financ 17 1 1/5 1/5 1/6
Lig. Corrente 1/5 5 1 2 1/3
Endiv. Geral 1/5 5 1/2 1 1/2

Cap Giro Relativo 1/3 6 3 2 1

Lambda() indice randémico indice de consisténcia Taxa de consisténcia Classificacdo

53274 112 0.0818 0.0731 Otima

Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)

Definida a matriz de comparagdes, torna-se possivel através de operagdes matriciais o calculo
do peso que cada critério possui na analise, conforme visualizado na Figura 4. Estes pesos
calculados de cada critério foram usados como dados de entrada em todos os métodos

multicritério avaliados.

Figura 4 — Pesos dos critérios
Cyrela Even Eztec Peso Calculado

Margem Bruta 01622 0.0940 0.2299 0.4861
Ciclo Financ 0.0135 0.0173 0.0075 0.0383
Lig. Corrente 0.0397 0.0383 0.0581 0.1362
Endiv. Geral 0.0276 0.0228 0.0625 0.1129

Cap Giro Relativo 00751 00652 0.0863 0.2266
Total 03181 02377 0.4442 1

Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)

Para facilitar a visualizag@o dos resultados foi criada uma paleta visual de cores como mostrada
na Figura 5, indicando a colocacdo no ranking tanto das alternativas calculadas pelos métodos,

quanto das rentabilidades ao terceiro dia util depois da divulgacdo dos balancos.

Figura 5 — Legenda visual
12 colocada
29 colocada

32 colocada -

Fonte: Producao do autor (2024)
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Na Figura 6, sao apresentados os resultados do ordenamento de cada método e para cada ano.
Como pode-se observar a maioria métodos e ano a qual o balango se refere, a empresa Eztec
ficou em primeiro lugar, a Cyrela ficou em segundo, e a Even em terceiro lugar. Observa
também que nos anos de 2016 e 2019 o método Electre II colocou as empresas na mesma

posicdo. Neste caso os resultados deste método foram considerados invalidos.

Figura 6 — Resultados dos métodos multicritérios

. 2016
Alternativas -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Cyrela 2 2 1 2
Even
Eztec 1 1 1 1
. 2017
Alternativas -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Cyrela 2 2 2 2
Even
Eztec 1 1 1 1
. 2018
Alternativas -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Cyrela 2 2 1 2
Even
Eztec 1 1 2 1
. 2019
Alternativas -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Cyrela 2 2 1 2
Even
Eztec 1 1 1 1
. 2020
Alternativas -
AHP-G TopSis
Cyrela
2
1

Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)

Na figura 7 podemos visualizar a rentabilidade de cada empresa em cada periodo, € o nimero
de acertos e erros de cada método. Considera-se que nos anos 2016 € 2019, o método Electre 11

ndo obteve acerto, pois todas empresas ocuparam a mesma posicao no ranking.
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Figura 7 — Rentabilidade do periodo e resultados dos métodos

Alternativas 2016
Cyrela -0,4%
fen [
Eztec 0,9%
Resultados 2016 -
AHP-G AHP Electre Il |[TopSis
Acertos 3 3 0 3
Erros 0 0 3 0
Alternativas 2017
Cyrela 1,1%
Een  [IO6e
Eztec -1,5%
Resultados 2017 -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Acertos 1 1 0 1
Erros 2 2 3 2
Alternativas 2018
cyrela [
Even -0,5%
Eztec 1,0%
Resultados 2018 -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Acertos 1 1 0 1
Erros 2 2 3 2
Alternativas 2019
Cyrela -11,8%
fen [0S
Eztec 5,8%
Resultados 2019 -
AHP-G AHP Electre Il |[TopSis
Acertos 3 3 0 3
Erros 0 0 3 0
Alternativas 2020
Cyrela 3,1%
Even 4,8%
Resultados 2020 -
AHP-G AHP Electre Il {TopSis
Acertos 1 0 1 0
Erros 2 3 2 3

Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)
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A Figura 8 apresenta um resumo do nimero de acertos de cada método e o calculo da taxa de
acertos, considerando que durante os cinco anos estudados, a empresa poderia assumir uma das

trés posicoes, logo tem-se no total quinze posigdes.

Figura 8 — Resumo dos resultados dos métodos

Método | Numero de acertos Taxa de
acertos
TopSis 8 53,3%
AHP-G 9 60,0%
AHP 8 53,3%
Electre 11 [N G06N

Fonte: Resultados originais da pesquisa (2024)
O resultado do estudo aponta que o0 método AHP — Gaussiano obteve a melhor taxa de acerto
com nove acertos dentro das quinze possiveis, seguindo dos métodos AHP e TopSis empatados
com oito acertos. O método Electre 11 mostrou-se muito inferior aos outros metodos, e ineficaz
para este tipo de aplicacdo proposta no estudo.

6. Considerac0es Finais

Este estudo teve como objetivo avaliar a aplicacdo dos métodos multicritérios AHP, AHP-
Gaussiano, TopsSis, e Electre 11 na previsdo de ordenamento de a¢fes das empresas por saude
financeira, levando em consideragdo os indicadores econdmicos financeiros: margem bruta,
ciclo financeiro, liquidez corrente, endividamento geral, e capital de giro relativo. Ou seja, 0s
métodos processariam matematicamente estes indicadores, considerando seus respectivos
pesos, retornariam como dados de saida o ordenamento das empresas de acordo com sua saude
financeira, e consequentemente este ordenamento pode indicar quais empresas terdo melhores
rentabilidades, levando-se em consideracdo que empresas mais saudaveis, tendem a ter
melhores resultados financeiros.

E importante lembrar que neste estudo foi feito um teste utilizando estes métodos para simular
uma modalidade de investimento de curtissimo prazo, onde o investidor compara 0
ordenamento das empresas por rentabilidade calculada pela diferenca entre a cotacdo das acdes
de incorporadoras antes e depois (trés dias Uteis) na data da divulgacdo das demonstracdes
contabeis, com o ordenamento atraveés dos métodos de tomada de decisdo que levaram em
consideracdo os indicadores economicos financeiros calculados com estas demonstragoes.

Os resultados mostraram que os métodos AHP-Gaussiano, AHP, e TopSis obtiveram bons
resultados nesse ordenamento das empresas, principalmente o AHP-Gaussiano, mostrando
assim, preliminarmente, que estes métodos podem ser usados para tomada de decisdo em
investimentos em ac¢Bes dentro das restricGes impostas pelo estudo. O método Electre Il obteve
um péssimo resultado para esta aplicacao.

Deve ser avaliado, como continuidade deste estudo, um ajuste no peso dos critérios, a adigdo
um ou mais critérios na analise, deve-se avaliar se a rentabilidade baseada na cotacdo das
empresas € a melhor forma de validar os métodos, ja que pode ser levado em consideragdo 0s
dividendos.
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