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Introducao

* Objetivo

— Propor a utilizacao de uma técnica de apoio multicritério a
decis&o para analise dos indicadores fundamentalista de acdes.

 Técnica proposta:
- TODIM: Tomada de Deciséo Interativa e Multicritério (Gomes, 2001)
* Aplicacéo:

- Indicadores fundamentalista produzidos pelas informacdes contabeis das
empresas presentes no Ibovespa.
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* Motivacao

15/05/19

Grande quantidade de indicadores fundamentalista presente na
literatura.

Aplicacao de métodos de apoio a decisao multicritérios (MCDA).
Ibovespa — Mais representativas acdes negociadas na B3.

TODIM - MCDA baseado na Teoria dos Prospectos.
* Diferencia perdas dos ganhos na comparacao.
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Introducao

* Motivacao

— Graham, autor da técnica de Graham e Value Investing
disse em 1976 (Train 1987)

* “In the old days any well-trained security analyst could do a good professional
job of selecting undervalued issues through detailed studies; but in the light of
the enormous amount of research now being carried on, I doubt whether in
most cases such extensive efforts will generate sufficiently superior
selections to justify their cost.”

- Serda que se os esfor¢cos nao forem tao extensivos, iSSo
justificaria os custos?
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Revisao da Literatura

« Alali e Tolga (2019) propde o uso do TODIM para alocacao de
Portfolio.

e Basilio (2017) propoe PCA para formacao de portfolio.

 Spronk, Steuer, Zopounidis (2016) e Zopounidis, Doumpos, Niklis
(2018) oferecem uma revisao detalhada de aplicacdes de mcda em
financas.

* Aouni e Doumpos (2018) defendem a importancia de MCDA para
decisdes de investimentos.

* No entanto, nao encontramos propostas de uso do TODIM
para Analise Fundamentalista.
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Apoio Multicritério a Decisao

Brevemente, segundo Rangel, Sbruzzi & Gomes (2017), os métodos
multicritérios em sua grande maioria tém como caracteristica em seus
procedimentos de avaliacao das acoes potenciais, empregar em seus modelos
informacdes objetivas e subjetivas, em relacao a avaliacao das alternativas
pelos critérios, e preferéncias dos decisores em relacao ao conjunto de
critérios.

15/05/19 7



\ LABORATORIO BIG DATA SCIENCE
7 INSTITUTO TECNOLOGICO DE AERONAUTICA

TODIM

O método TODIM foi proposto por Gomes e Lima (1992) é provavelmente o
Unico método multicritério fundamentado na Teoria dos Prospectos.

« Este meétodo busca quantificar a avaliacao das alternativas em trés
situacoes, de ganhos, de indiferenca e de perda, em um problema de
decisao.

* Sua implementacao visa a ordenacao global das alternativas.

 Para tal, compara pares entre os critérios de decisao, possuindo recursos
tecnicamente simples e corretos para eliminar eventuais inconsisténcias
provenientes dessas comparacoées.
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TODIM

 Meétodo € aplicado sobre a matriz
de desejabilidade com tamanh AxC

* A =numero de alternativas

e C = numeros de critérios

Alternatives Criteria
C1  Cq i C,
Ay P Py Py Py,
Ay Py Py Py, Py,
A; P P P Pim
A-n, Pn,l Pn,2 Pn,i‘, Pn m
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« 6(A, A) mensura dominancia da
alternativa i sobre j:

5(‘4’*‘;! Aj) = Z {FJ}C(A?-! Aj):\v’(?::j)
c—1

onde @, é:

Dc(Aiy, Aj) = <

( “""r't_'(Pir_'_Pjr_')
0,

o i Wre (P o Pﬁ. c )
. 0 Z:_-”_ 1 W ’

if P — Pie > 0
if-Pic_-ch:U
if P — P, < 0

e 0 é o fator de atenuacéo de perdas
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Experimento

e Critérios e Alternativas
- 16 indicadores - 58 entre os 64 componentes do
fundamentalistas do Ibovespa Ibovespa.
- Por exemplo: — Aco0es cujo indicadores tipo P/’x é
+ Preco/Lucro iguais a 0 foram retiradas.
* Preco/Valor Patrimonial e Fonte de Dados:

e Lquidez Corrente

. o - fundamentus.com.br
e Div. Bruta/Patrimoénio

. - Dados atualizados em Mai/2019

— Indicadores tipo P/"x” foram
transformadas usando 1/(P/’x).
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Experimento

* Matriz de desejabilidade com o tamanho de 58 x 16

Alternativa Critérios

Lucro/P Valor.Patr/P Lig.Corr
ABEV3 Lucro/P,... Valor.Patr/P, _, @ Lig.Corr.,..,
AZUL3 Lucro/P,,,, Valor.Patr/P,_, . ' Lqg.Corr.,,,,
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Resultados (0 = 3)

W, =1[1,...,1] W_.=[1,5,...,5,...,1,...]
Rank alternativa Valor global Rank | alternativa Valor global
1 SMLS3 1 1 SMLS3 1
2 TAEE11 0.990 2 CIEL3 0.985
3 CIEL3 0.958 3 TAEE11 0.984
4 ELET3 0.955 4 ELET3 0.941
5 VALE3 0.839 5 VALES3 0.898
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Resultados (0 = 0.5)

W, =[1,...,1] w.=[1,5,...,5,...,1,...]
Rank | alternativa | Valor global Rank | alternativ Valor global
a
1 SMLS3 1 1 TAEE11 1
2 TAEE11l 0.997 2 SMLS3 0.990
3 CIEL3 0.954 3 CIEL3 0.958
4 VALE3 0.924 4 VALE3 0.955
5 MRVE3 0.897 5 MRVE3 0.839

15/05/19 13



) LABORATORIO BIG DATA SCIENCE
7 INSTITUTO TECNOLOGICO DE AERONAUTICA

Discussao

 Um ranking dos componentes do Ibovespa baseados em TODIM e
produzido ao final do processo.

* Na&o foi objetivo desse trabalho propor uma técnica para selecao da
acao a ser comprada e nem otimizacao de carteira.

* NoO entanto, nossa opiniao é que o uso de MCDA abre uma nova
perspectiva para analise de investimentos em geral.

— Pode-se minimizar o problema do esfor¢co da analise descrito por
Graham.
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Conclusao

* Nesse artigo propusemos a utilizacao de uma técnica MCDA
para a analise de indicadores fundamentalista dos componentes

do Ibovespa.
 Recomendacoes para trabalhos futuros:

- Dinamica dos indicadores

- Estimacao ou busca dos valores 6timos para:
* Pesos (w)
« Fator de atenuacao de perdas (0).

 Agradecemos a FAPESP pelo apoio financeiro ao trabalho
(Projetos 2016/04992-6 e 2017/20248-8.)
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