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RESUMO 
 
 

No ano de 2020, o aumento de investidores na bolsa de valores brasileira foi bastante 
expressivo. O país ganhou, entre março e abril, de 300 mil a 350 mil novos investidores e o 
total de CPFs (Cadastro de Pessoa Física) investindo em bolsa ultrapassou o número de 2 
milhões. Hoje, existem mais de 300 empresas listadas na bolsa de valores brasileira, 
diversificadas entre setores e características individuais, que contam com investidores 
escolhendo ativos para se adequarem ao seu perfil de risco. Esta pesquisa sugere uma forma 
diferente das metodologias tradicionais para formulação de carteira, utilizando o método AHP 
como auxílio na formação de portfólios, para investidores com conhecimento de análise 
fundamentalista. Sendo assim, o presente trabalho tem como foco principal aplicar o método 
AHP para a formação de diferentes carteiras de investimentos, elaboradas com objetivos 
distintos de cada investidor, através de uma ferramenta que simplifique a utilização do 
método pelos usuários. Após a ferramenta AHP desenvolvida, por meio de uma pesquisa 
aplicada, foram coletados dados de diferentes investidores e a partir de rankings gerados pelo 
método AHP, foram elaboradas carteiras e fronteiras eficientes através do Economatica. Por 
fim, foram analisados os resultados obtidos em relação ao índice Ibovespa e também no que 
se refere as carteiras formuladas através desse mesmo índice, a fim de verificar o desempenho 
das carteiras obtidas através do método AHP. A partir das análises foi possível perceber que o 
método auxilia o investidor a formar portfólios, contudo não garante que o resultado das 
carteiras formuladas apresente desempenhos acima do Ibovespa, contudo algumas fronteiras 
eficientes apresentaram desempenho semelhantes ao do índice. 

 
Palavras-chave: AHP. Ações. Investimentos. Fronteiras eficientes. Ibovespa. 

 

 

  



 

 

ABSTRACT 
 
 

In 2020, the increase in Brazilian stock exchange investors has been quite expressive. From 
March to April, the country gained between 300 000 and 350 000 new investors and the total 
number of CPFs (Brazilian Register for Natural Person) investing in stock market exceeded 2 
million. Today, there are more than 300 companies listed on Brazilian stock exchange, 
diversified between sectors and individual characteristics. They count on investors choosing 
assets to suit their risk profile. This research suggests a different approach from traditional 
methodologies for investment portfolio formulation, using the AHP method as a support for 
forming portfolios. Therefore, the present work has as main focus to apply the AHP method 
for formation of different investment portfolios, elaborated with different objectives for each 
investor, through a tool that simplifies the use of the method by the users. After the AHP tool 
was developed, data were collected from different investor through applied research. Then, 
efficient portfolios and frontiers were developed through Economatica, from rankings 
generated by the AHP method. Finally, the results obtained concerning Ibovespa index and 
also concerning portfolios formulated through that same index were analyzed, in order to 
verify the performance of portfolios obtained through the AHP method. From the analysis it 
was possible to see that the method helps the investor to form portfolios, however it does not 
guarantee that the result of the formulated portfolios will perfom above the Ibovespa, however 
some efficient frontiers showed similar performece to the index. 

 
Keywords: AHP. Stock. Investments. Efficient frontiers. Ibovespa. 
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1  INTRODUÇÃO 

 

A presente monografia tem como foco principal aplicar o método Analytic Hierarchy 

Process (AHP) para a formação de diferentes carteiras de investimento elaboradas com 

objetivos distintos de cada investidor, através de uma ferramenta que simplifique a utilização 

do método pelos usuários. 

Segundo Magliano Filho (2002), o Brasil é um país onde o número de investidores 

na bolsa de valores é muito reduzido, diferentemente dos Estados Unidos da América (EUA), 

onde 50% das famílias aplicam na bolsa, e da Inglaterra, na qual esse percentual chega aos 

30%. Ainda assim, segundo dados atuais da Brasil, Bolsa, Balcão (B3, 2020) existiam 

2.824.239 Cadastros de Pessoas Físicas (CPFs) até o final de julho de 2020 na bolsa 

brasileira. O prognóstico ascende positivamente para o Brasil no que se refere a investimento 

na bolsa de valores.  Até final de 2018, o número de investidores ainda era de 813.291 e no 

decorrer dos anos houve um aumento expressivo, próximo a 347%. 

Neste ano de 2020, o aumento de investidores na bolsa brasileira foi bastante 

expressivo. Segundo o jornal Batista (2020), a pandemia do coronavírus não assustou os 

investidores da renda variável. Na verdade, estudo da B3 comprova o contrário, apontando 

que mesmo em meio à queda dos mercados motivados pelos impactos do novo coronavírus, o 

país ganhou, entre março e abril, de 300 mil a 350 mil novos investidores, e o total de CPFs 

investindo em bolsa ultrapassou o número de dois milhões. 

Contudo, por mais que o número de CPFs na bolsa brasileira continue aumentando, 

ainda existe pouco conhecimento dos investidores sobre como escolher seus ativos e montar 

uma carteira de investimento, e, infelizmente, a falta de informação interfere de forma 

negativa no sucesso do investimento, possibilitando, na maioria das vezes,  prejuízo ao 

investidor.  

Hoje existem mais de 300 empresas listadas na bolsa de valores brasileira, 

diversificadas entre setores e características individuais de cada uma, sendo que os 

investidores escolhem ativos com os quais se adequam a seu perfil de risco.  

Dessa maneira, é possível notar que o método AHP para auxílio na compra de ações 

pode impactar investidores que buscam inovações em tecnologias e ferramentas na construção 

de carteiras, através da análise multicritérios do método e da relevância de cada critério 

considerado por usuário. 
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Sendo assim, esta pesquisa sugere uma abordagem diferente das metodologias 

tradicionais, as quais buscam distinguir o perfil de investidor e sugerir alternativas de 

investimentos em bolsa previamente configurados conforme o suitability em que os 

indivíduos se encaixem, perfis agressivos, moderados ou conservadores, variando a relação do 

risco e retorno das carteiras previamente configuradas. Este trabalho traz uma proposta 

distinta, na qual cada indivíduo pode montar sua carteira de acordo com suas avaliações e 

ponderações relacionadas a indicadores fundamentalistas. Logo, visivelmente, o uso da 

ferramenta proposta é voltado para investidores experientes no conteúdo financeiro, com 

conhecimento prévio sobre análises fundamentalistas de ações. Ainda para esses mesmos 

perfis, há uma evidente necessidade de ferramentas que os auxiliem para averiguação das 

relações de risco e retorno em suas carteiras montadas de forma individual, advindas de suas 

análises fundamentalistas. 

Por isso, elaborar uma ferramenta que auxilie o investidor na compra de ações 

através da análise fundamentalista é de suma importância, uma vez que auxiliará o investidor 

a encontrar entre as mais de 300 empresas listadas na bolsa brasileira, aquelas que de fato 

possuem as características que o investidor busca, já levando em consideração seus critérios 

de preferência e ponderações. Para tanto, faz-se necessário saber os principais indicadores 

fundamentalistas e técnicas na montagem de carteira de ações. 

Posto isto, a presente monografia estabeleceu como como objetivo geral a aplicação 

do método AHP, por investidores com experiência financeira e conhecimento indicadores 

fundamentalistas, para elaboração de portfólios de investimentos ajustados a cada indivíduo. 

A pesquisa foi aplicada, desta forma, a investidores que atuam como assessores de 

invesvestimento, os quais, devido a suas experiências de trabalho, possuem o conhecimento 

necessário para utilizar a ferramenta. A fim de alcançar o objetivo geral, os objetivos 

específicos são:  

 Elaborar uma ferramenta AHP que auxilie o investidor com 

conhecimento na área financeira a construir seu portfólio de ativos; 

 Aplicar a ferramenta por diferentes perfis de investidores com 

conhecimento sobre análise fundamentalista. 

 Analisar as carteiras de diferentes perfis construídas através do modelo. 

 

A ferramenta tem o propósito de auxiliar o investidor que está aplicando a mesma, e 

não deve ser utilizada para passar sugestões a terceiros. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1O MÉTODO AHP   

 

A análise multicritério surgiu nos anos 1960 como uma ferramenta de apoio à 

decisão, é uma técnica simples para resolver problemas complexos. Através do método é 

possível priorizar características de maneira personalizada para cada tomador de decisão e 

assim realizar análises comparativas que auxiliam o tomador de decisão (OLIVEIRA, 2013). 

Segundo Vaidya e Kumar (2006), o método AHP é o mais usado de acordo com 

uma análise de cerca de 20 anos de publicações acadêmicas acerca do tema. Segundo 

Magalhães (2011), a técnica desenvolvida por Saaty (1991) fornece apoio a decisão por meio 

de uma análise multicritério das alternativas levantadas. Esses critérios e alternativas são 

classificados na ferramenta em escalas de prioridade através de comparação par a par 

realizadas em matrizes.  

Além disso, o método AHP possibilita a junção de modelos matemáticos e o 

conhecimento empírico dos profissionais participantes do problema, uma vez que a análise 

multicritério é feita pela classificação hierárquica dos critérios e alternativas (SAATY,1991). 

Magalhães (2011) enfatiza a citação de Saaty (1991), apontando que o AHP é um método 

robusto de avaliação que permite tanto a análise de variáveis quantitativas, como também as 

qualitativas. 

Para utilizar o AHP, o primeiro passo é a determinação do problema a ser estudado e 

do objetivo a ser alcançado. Posteriormente, uma estrutura hierárquica deve ser definida de 

forma que se coloque o objetivo no topo, os critérios no nível intermediário e as alternativas 

de decisão ao final (SAATY,2008). Conforme o modelo ilustrado na Figura 1. 
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Fonte:Figura adaptada (SAATY,1991). 

 

Em seguida, o segundo passo para a execução do método é a construção de matrizes 

de comparação par a par, a fim de que os elementos de um mesmo nível sejam avaliados 

considerando os elementos superiores (SAATY,2008). A comparação par a par é realizada 

de acordo com os pesos definidos em uma escala de julgamento mostrada no Quadro 1. 

 

Fonte: (SAATY,1991). 

 

Para a avaliação par a par, os elementos avaliados nas matrizes correspondem cada 

Figura 1 - Estrutura hierárquica 
 

Quadro 1 – Escala de julgamentos 
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um a uma linha ou coluna respectiva. Dessa forma a matriz (Equação 1) gerada a partir das 

comparações tem a seguinte forma (SAATY,1991): 

 

 

 

(1) 

                                              

Onde 

 

 

Sendo A a matriz de comparação par a par; aij, percebe-se que é desnecessário 

preencher a parte de cima da matriz, uma vez que ela será, exatamente, o oposto da parte de 

baixo. Dessa forma, apenas uma metade triangular da matriz necessita ser preenchida, pois a 

diagonal principal tem valor unitário. 

Wedley (1990) ainda traz uma informação relevante, a de que uma vez que os 

critérios de comparação sejam tangíveis, uma normalização ou a normalização do inverso do 

valor são suficientes para encontrar a classificação dos critérios.  

Por fim a partir de todas as escalas é possível fazer uma análise global do problema e 

a escala de prioridades de cada matriz pode ser determinada (SAATY,2008). 

Determina-se a escala de prioridades dos critérios pela computação do autovetor W 

da matriz de comparação A. O cálculo de W é executado a partir de uma normalização, que 

pode ser obtida através da divisão dos elementos de cada coluna de A pela soma dos 

elementos da respectiva coluna, em seguida o vetor de prioridade é obtido, simplesmente, 

pela média da linha de cada critério (SAATY,1991). 

O autovetor W representa, dessa forma, a magnitude que cada critério em analise 

possui em relação aos demais, então o autovetor W representa o vetor de prioridade dos 

elementos comparados (MAGALHÃES, 2011). Contudo o autovetor W só será realmente 

significante caso o mesmo tenha sido encontrado a partir de matrizes consistentes. Buscando 

identificar a consistência das matrizes, existem índices que avaliam a consistência dos 

julgamentos, dessa forma, caso exista uma inconsistência o usuário consegue avaliar e 
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refazer suas prioridades (SAATY,1991). 

Uma estimativa de consistência é dada pelos seguintes passos (SAATY,1991): 

 Multiplicação da matriz A pelo autovetor W resultando no vetor W’; 

 Divisão da primeira componente de W’ pela primeira componente de 

W;  

 Divisão da segunda componente de W’ pela segunda componente de W 

e assim sucessivamente até se obter um terceiro vetor coluna, cuja soma 

deve ser dividida pelo número de componentes comparados (n). O valor 

resultante é chamado de autovalor máximo lambida (λ); 

 Cálculo do índice de consistência (IC) através da divisão da diferença 

de lambda e n pela diferença de n e 1, mostrado na equação 2; 

 

𝐼𝐶 =  
λೌೣି

ିଵ
                                                                                                   (2) 

 

 Cálculo da razão de consistência (RC) através da divisão do IC por um 

valor denominado índice randômico (IR), mostrado na equação 3. 

 

𝑅𝐶 =  
ூ

ூோ
                                                                                                  (3) 

 

 

O IR foi tabelado por matrizes de comparações de até 15 elementos e seus valores 

podem ser observados na Tabela 1. 

 

Fonte: Saaty (1991). 

 

Com isso é possível determinar o nível de consistência do modelo, um valor de Rc 

inferior a 0,1 aponta que o modelo possui níveis aceitáveis de consistência (SAATY,1991).  

Wedley (1990) traz uma margem um pouco melhor sobre o índice RC. O mesmo 

Tabela 1 – Valores para ìndice randômico 
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afirma que é muito oportuno quando o RC é menor que 0,10, no entanto, reitera que para ser 

consistente, sem dúvida esse índice necessita ser mais baixo que 0,20. 

Para concluir após obtido o vetor de prioridade de maneira consistente, é necessário 

realizar a normalização dos elementos comparado para cada critério, e após isso multiplicar 

o vetor de prioridade pela matriz normalizada de cada elemento (MAGALHÃES, 2011). 

 

2.2 O MERCADO DE AÇÕES  

 

Segundo Pinheiro (2009), o mercado de ações é aquele no qual se compram e vendem 

ações. É o centro de negociação de ações de empresas com capital aberto, aquelas cujos 

títulos financeiros dos associados podem ser comprados por quaisquer pessoas (DICIO, 

2020). 

O mercado de capitais é um local onde as empresas buscam capitalização através da 

distribuição de valores mobiliários, a negociação de ações é o exemplo mais conhecido no 

mercado de capitais (Rico, 2017).  

Através disso, percebe-se que a bolsa de valores é um ambiente de negociação de 

ativos financeiros, onde todos os investidores se encontram para negociar seus ativos, tendo 

como seu principal objetivo proporcionar um ambiente seguro para que as negociações 

possam acontecer. 

Para Nigro (2018), ações não são difíceis de serem compreendidas, são apenas um tipo 

de investimento que representa o capital social de uma companhia. Segundo Assaf Neto 

(2014), ações são constituídas em títulos que representam a menor fração do capital social de 

uma empresa. As ações asseguram, ao proprietário das mesmas, direitos sobre os rendimentos 

e ativos de uma empresa, normalmente pagos sob a forma de dividendos. É equivalente a 

tornar-se sócio de um negócio, no qual os donos das ações são donos da empresa emissora 

desses títulos. Contudo, não precisam se preocupar com o gerenciamento organizacional dos 

negócios, já que essa responsabilidade é proporcional ao montante possuído de ações 

(ELTON et al., 2012).  

Para Assaf Neto (2012, p. 75), “há dois tipos básicos de ações: ordinárias e 

preferenciais”. As ações ordinárias (PN) são aquelas que permitem a seus acionistas opinarem 

nas decisões da empresa, com isso podem até mesmo eleger ou destituis profissionais que 

ocupam cargos da diretoria dessas empresa; decidir sobre o destino dos lucros; reformular o 

estatuto social; votar contas patrimoniais, entre outros. (ASSAF NETO, 2012). Já as ações 
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preferenciais não atribuem a seu titular o direito de voto, entretanto, possuem certas 

preferências como a prioridade no recebimento de dividendos e a prioridade no reembolso do 

capital caso haja dissolução da empresa (ASSAF NETO, 2014). 

Para Bazin (2017), o principal motivo para se investir em ações é ter a possibilidade de 

participar dos lucros das grandes empresas, diferente de muitas pessoas que querem ganhar 

dinheiro especulando. Bazin (2017) continua sua argumentação dizendo que os dividendos 

são a única motivação. Entretanto, Siegel (2015) traz um outro ponto de vista para a 

discussão, apontando que o investimento em ações ao longo do tempo é uma estratégia bem 

sucedida, independentemente do período em que o plano de investimento é iniciado, já que de 

maneira geral é o investimento que apresenta uma melhor rentabilidade. Dessa forma o autor 

citado indica que o investimento a longo prazo, objetivando o ganho de capital, também é 

uma opção na formação de portfólios.  

Tanto Bazin (2017) quanto Siegel (2015) utilizam estratégias de longo prazo e por 

isso, preferem a vertente fundamentalista, a qual segundo Lemos (2010), vale-se, 

fundamentalmente, de fatores como taxa de juros, balanços contábeis, projeções para fluxo de 

caixas  prevendo, sempre, ajustar o valor a um alvo de preço de modo que se possa projetar 

fluxos futuros para quaisquer ações. 

No entanto, existe outro tipo de análise muito utilizada no mercado, a análise técnica. Para 

Lemos, (2010) tal análise é a observação do comportamento gráfico das ações com o objetivo 

de antecipar precificações futuras. 

De acordo com Elder (2012, p. 54) “os analistas técnicos estudam os gráficos para 

descobrir onde um grupo sobrepujou o outro. Buscam padrões de preços representativos, na 

tentativa de reconhecer tendências de alta ou tendências de baixa, ainda nos primeiros 

estágios, e gerar sinais de compra ou venda”. 

Segundo Lemos (2010, p. 26) a opinião de Benjamin Graham, influente economista 

inglês, considerado o precursor da estratégia buy and hold, era de que “na maior parte do 

tempo as ações estão sujeitas a flutuações de preços irracionais e excessivas em ambas as 

direções como consequência de uma tendência, impregnada na maioria das pessoas, para 

especular ou jogar... abrindo caminho para a esperança, o medo e a ganância”.  

Percebe-se, então, que a análise técnica tem perfil mais especulativo, enquanto a 

fundamentalista se atenta aos pontos fundamentalistas das companhias. Entretanto, ambas as 

estratégias trazem riscos e por isso é importante também considerar a relação entre risco e 

retorno para formação de um portifólio. 
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2.3 RISCO RETORNO DE UM ATIVO 

 

Segundo Bazin (2017), a relação entre risco e retorno deve ser estabelecida para 

qualquer atividade que será e que no melhor cenário existirá um alto retorno para um baixo 

risco. É sempre fundamental analisar o risco e retorno dos investimentos financeiros 

(SILVEIRA et al., 2009). O investidor que realmente almeja sucesso no mercado de ações 

tem o objetivo de maximizar seu ganho. Para tanto, entender sobre risco e retorno é muito 

importante.  

De acordo com Bernstein (2017, p. 27), “não se pode esperar maiores retornos, sem 

maiores riscos, eles sempre andam juntos”. A partir disso, Prado et al. (2013) aponta que é 

relevante fazer uma análise levando em consideração o risco e retorno, como parâmetros que 

configuram um trade off. Rotela Junior et al. (2014) completa as citações anteriores, dizendo 

que o investidor deve maximizar o retorno da aplicação do capital ao mesmo tempo em que 

busca evitar riscos maiores que está disposto a aceitar. 

Bazin (2017), ainda relata que investidores que buscam investimentos a longo prazo 

não precisam se preocupar com indicadores de risco, contudo aqueles que buscam especular, 

conseguem saber através de indices de risco se estão fazendo boas operações ou não. Por 

consequência, existe uma necessidade de quantificação desses parâmetros. Assaf Neto (2012) 

traz as equações de retorno de um ativo a partir de séries discretas e contínuas, como é 

definido nas Equações 4 e 5, respectivamente 

𝑅 =  
ೕିషభ

ೕషభ
 × 100                                                                                                  

(4) 

 

Em que: 

𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i" 𝑛𝑜 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 "j" ;  

𝐴 = 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑜 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 j;  

𝐴ିଵ = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑜 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜 j-1.  
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𝑅 = ln ൬
ೕ

ೕషభ
൰ × 100                                                                                                 

(5) 

 

Em que: 

ln = Logaritmo natural neperiano. 

 

Marques et al. (2013) salientam que as Equações 2 e 3 se referem ao cálculo da taxa de 

retorno com base em preços (valores) passados do ativo e, como consequência, não há uma 

garantia que esse retorno irá ocorrer no futuro. 

 

2.4 DIVERSIFICAÇÃO DO RISCO 

 

Graham (2016) afirma que para construção de portfólios a carteira precisa possuir um 

nível de diversificação adequada, contudo não totalmente pulverizada, adotando um valor 

entre 10 e 30 ativos. Elton et al. (2004) ressalta que na pratica os investidores não investem 

em apenas uma única ação, os mesmos investem em grupos de ativos ou em carteiras de 

ativos.  

Segundo Assaf Neto (2014), uma das maneiras de diminuir esse risco é montando 

uma carteira de ativos diversificada, porém os retornos dos ativos não podem ser perfeitos e 

positivamente correlacionados entre si. Contudo, o autor ainda argumenta que a redução do 

risco atinge um certo limite, sendo impossível sua eliminação total. Isso se deve ao fato de 

que na prática há uma enorme dificuldade de encontrar ativos com correlação perfeitamente 

negativa. 

Entretanto, existem dois tipos de risco: o risco sistemático e o risco não sistemático. 

O primeiro não pode ser eliminado através da diversificação de ativos, pois é uma 

consequência de incertezas a respeito da economia, a qual atinge todas as empresas. Já o 

segundo, também denominado risco não sistemático ou risco específico, é um risco que está 

direcionado a um ativo ou setor específico, logo essa pode ser reduzido (GITMAN, 2010).   

Ainda segundo Assaf Neto (2012), o risco diversificável diminuir conforme o número 

de ativos é adicionado ao portfólio, contudo esse valor irá chegar a um limite onde não poderá 

mais ser reduzido. O gráfico da Figura 2 ilustra a relação do risco em relação ao número de 

ativos que um investidor possui em carteira. É possível notar que à medida que adicionamos 
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ativos na carteira, o risco é diminuído, entretanto, em um determinado momento, mesmo 

adicionando mais ativos, o risco permanece o mesmo. 

 

 

Fonte: Gitman (2010). 

 

Ainda não se sabe ao certo qual o número de ativos necessários para eliminar o risco 

sistemático em um portfólio, existem diversos estudos que tentam responder a essa pergunta. 

Em um estudo realizado nos EUA, com carteiras, igualmente ponderadas. Elton et al. (2012) 

descrevem que 80,6% do risco diversificável de uma carteira é reduzido com o aumento da 

diversificação de 1 para 20 e que a partir desse número, a adição de novos ativos pouco 

impacta no risco da carteira estipulando um limite de 85% redução para o risco diversificável. 

A Tabela 2 demonstra o estudo. 

 

 

Figura 2 – Risco especifico e sistemático 
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Fonte: Elton et al. (2012). 

Reis e Tadewald (2018) apontam que a quantidade ideal de ativos em um portfólio 

varia de acordo o montante a ser investido e também com o objetivo de cada investidor mas 

que de maneira geral uma carteira deve conter um valor próximo a 20 ativos, número inferior 

ao apontado por Graham(2016). 

Com base nos pontos expostos acima, percebe-se que é importante criar uma carteira 

de ações.  Markowitz (1952), com este objetivo, criou modelos de otimização de carteira. Para 

Tabela 2- Efeito da diversificação 
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o autor, o retorno esperado de um portifólio pode ser calculado pela média ponderada dos 

retornos esperados dos ativos que o compõem, conforme mostrado na Equação 6: 

 

𝑅 =  ∑ 𝑊 × 𝑅

ୀଵ                                                                                                       (6) 

Em que: 

𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎;  

𝑊 = 𝑝𝑒𝑠𝑜 𝑜𝑢 𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎çã𝑜 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i" na carteira;  

𝑅 = 𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i";  

𝑛 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎.  

 

O autor ainda define que o risco de uma carteira de ativos não decorre apenas das 

variâncias individuais de cada ação que a compõem, mas também da covariância entre elas ou 

da maneira como elas se relacionam. A equação da covariância (Equação 7) pode ser vista 

abaixo:                                                                                                                                                              

𝜎 =  
∑ ൣ(ோିோത)× ൫ோೕିோണതതത൯൧ಿ

సభ

ே
                                                                                         (7) 

 

Em que: 

𝜎 = 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑜𝑠 𝑝𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 "i" e "j";  

𝑅ത = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i';  

𝑅ത = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "j";  

𝑅௭ = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i" no periodo "z" ;  

𝑅௭ = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "j" no período "z";  

              𝑁 = 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑠.  

 

 

A Equação 8 mostra como alcançar o valor da variância (risco) de uma carteira com N 

ativos (Markowitz,1952). 

 

𝜎
ଶ =  ∑ 𝑊

ଶே
ୀଵ × 𝜎

ଶ + ∑ ∑ 𝑊 × 𝑊 × 𝜎
ே
ୀଵ
ஷ

ே
ୀଵ                                                        (8) 

Em que: 

𝜎
ଶ = 𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎 𝑐𝑜𝑚 𝑑𝑜𝑖𝑠 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠;  
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𝜎
ଶ = 𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i";  

𝜎
ଶ = 𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑎 𝑠é𝑟𝑖𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "j";  

𝑊 = 𝑝𝑒𝑠𝑜 𝑜𝑢 𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎çã𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i" na carteira;  

𝑊 = 𝑝𝑒𝑠𝑜 𝑜𝑢 𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎çã𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "j" na carteira.  

 

De acordo com Marques et al. (2013), o coeficiente de correlação varia de +1 até -1. 

Ativos com correlação próxima a zero, apresentam uma não correlação, ativos com correlação 

positivas caminham juntos ao longo do tempo e das influências externas, já ativos com 

correlação negativa caminham em direções opostas. Os ativos que estão perfeitamente 

correlacionadas positivamente movem-se em sincronia na mesma direção, ao contrário de 

ativos que são perfeitamente correlacionadas negativamente, que se movem em direções 

opostas. Essas movimentações são retratadas na Figura 3. As séries M e P possuem uma 

correlação positiva perfeita, já a M e N são séries com correlação negativa perfeita. 

 

 

Fonte: Gitman (2010). 

 

Uma das maneiras de obter o valor de correção é através de regressão linear. 

 

 

 

Figura 3 – Correlação de ativos 
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2.5 FRONTEIRA EFICIENTE 

 

Markowitz (1952) afirma que os investidores sempre irão buscar a melhor relação de 

risco e retorno em um portfólio através da diversificação de ativos, e é possível obter essas 

carteiras através da fronteira eficiente. A fronteira evidencia ao investidor a otimização entre 

risco e retorno, permitindo ao investidor encontrar para determinado retorno a carteira com 

menor risco ou para determinado risco um maior retorno Markowitz (1952). Um exemplo 

dessa fronteira pode ser visto na figura 4. 

 

 

 

 

Fonte: Assaf Neto (2012). 

 

Os arranjos que se situam no espaço hachurado (carteiras 1,2,3,4,5,6,7) são avaliadas 

como ineficientes, pois para dado nível de risco, uma combinação situada na superfície da 

curva MAW proporciona retorno esperado maior. Logo a curva MAW é considerada como 

fronteira eficiente. 

 

 

Figura 4 – Fronteira Eficiente 
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2.6 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)  

 

Como visto anteriormente, percebe-se que é possível reduzir o risco não sistemático 

através da diversificação de ativos, contudo, ainda, não foi definido como lidar com o risco 

sistemático.  Neste tópico, serão abordados os aspetos relacionados ao modelo de precificação 

de ativos (CAPM), o qual relaciona o risco não diversificável ao retorno para qualquer ativo 

(GITMAN, 2010). 

Sharpe introduziu o CAPM por meio da publicação do artigo Capital Asset Prices: a 

theory of market equilibrium under conditions of risk em 1964. Contudo, apesar de ser um 

modelo antigo, continua sendo o mais utilizado na precificação de ativos em análises reais 

(DAMODARAN, 2012). 

Segundo Sharpe (1964), o modelo CAPM utiliza os conceitos de otimização de 

portfólios de Markowitz (1952) como base ao determinar como um dos pressupostos que as 

carteiras de ativos são suficientemente diversificadas pelo investidor e, em virtude disso, o 

único risco pertinente na análise do investimento é o risco de mercado. 

Assim, no modelo CAPM todo o risco de mercado é capturado através do cálculo do 

coeficiente beta β (DAMODARAN, 2012). O coeficiente beta β fundamenta-se em uma 

medida relativa do risco não diversificável, uma vez que, segundo Gitman (2010) o beta β é 

um indicador do grau de variabilidade de um ativo em resposta a uma variação do retorno do 

mercado. O coeficiente β é dado pela Equação 9. 

 

𝛽 =
௩ (ோ,ோ)

ఙ
మ                                                                                                                (9) 

 

Em que: 

𝐶𝑜𝑣(𝑅, 𝑅)

= 𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑒 𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑎𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i" 

(𝑅) 𝑒 𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎 𝑑𝑜 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 (𝑅); 

𝜎
ଶ = 𝑣𝑎𝑟𝑖â𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑜 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜.   

 

Gitman (2010) ainda afirma que o beta β em relação gráfica, simboliza a inclinação da 

reta característica que mais se ajusta às coordenadas temporais de retorno do ativo versus 

retorno de mercado, como mostra a Figura 5. 
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Fonte: Gitman (2010). 

 

Enquanto o eixo horizontal mede os retornos do mercado, o eixo vertical mede os 

retornos do ativo. O retorno do ativo S e do mercado são vistos no gráfico através dos anos. 

Usando ferramentas estatísticas avançadas, é encontrada a curva que melhor se ajusta a esses 

pontos, nesse caso, a curva característica S, cuja inclinação é o beta β. O Quadro 2 a seguir 

descreve a avaliação qualitativa para alguns valores de beta β. 

 

 

 

 

Figura 5 – Derivação do beta 
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Fonte: Gitman (2010). 

 

Por meio do coeficiente 𝛽 é possível calcular o retorno de um ativo qualquer, 

conforme a equação 10: 

𝑅 =  𝑅 + 𝛽 × ൫𝑅 − 𝑅൯                                                               (10) 

Em que: 

𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 "i";  

𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑑𝑜 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑙𝑖𝑣𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑐𝑜;  

𝑅 = 𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑖𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

൬
𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑎, 𝑒𝑚 𝑡𝑒𝑜𝑟𝑖𝑎, 𝑝𝑜𝑟 𝑡𝑜𝑑𝑜𝑠 𝑜𝑠 𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑛𝑎 𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎,

 𝑒𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟çã𝑜 𝑎𝑜𝑠 𝑠𝑒𝑢𝑠 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
൰ 

 

Por ser um método que ainda é utilizado na atualidade, o CAPM foi utilizado na 

pesquisa junto ao modelo de Markowitz para auxiliar a análise fundamentalista na construção 

dos portifólios. 

 

 

 

Quadro 2- Valores de beta e suas interpretações 
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2.7 INDICADORES FUNDAMENTALISTAS 

 

A análise fundamentalista surgiu por volta do final do século XIX e do início do 

século XX, contudo, o responsável por defini-la foi o famoso influenciador financeiro 

Benjamin Graham em 1929. Procurando o verdadeiro valor de mercado, a análise 

fundamentalista estuda as informações econômicas e financeiras sobre a empresa 

determinando o melhor momento para compra ou venda da ação (PINHEIRO, 2009). 

Hoje, parte dos investidores que compram ações utilizam a análise fundamentalista 

para auxílio na tomada de decisão no momento de comprar ou vender uma ação. Segundo 

Reis e Tadewald (2018), a análise fundamentalista cria uma perspectiva de futuro para o 

desempenho das ações baseando-se nos fundamentos econômicos das empresas. O objetivo da 

análise em predizer o futuro é o de apurar um valor intrínseco da ação (ASSAF NETO, 2014). 

De acordo com Halfeld (2001), a análise fundamentalista está relacionada à avaliação 

do balanço patrimonial das empresas. Graham (2017), aponta que o investidor pode optar 

por companhias que ainda não tenham mostrado resultados relevantes, mas da qual se tenha 

uma expectativa de alta lucratividade no futuro. A análise fundamentalista está baseada no 

desempenho econômico e financeiro da empresa e em avaliações e comparações, bem como 

a análise das variáveis internas e externas da empresa que podem alterar seu desempenho e o 

valor intrínseco de suas ações (ASSAF NETO, 2012). É possível perceber que a análise 

fundamentalista é um estudo de toda informação disponível no mercado referente à empresa, 

no intuito de obter seu verdadeiro valor, para que assim seja feita uma melhor tomada de 

decisão em relação aos investimentos a serem escolhidos. 

Hoje, existem diversos indicadores fundamentalistas e, também, muitos trabalhos que 

buscam mostrar a relevância dos indicadores financeiros e de mercado para a análise. Na 

Tabela 3 são mostrados os principais indicadores utilizados pelos investidores: 
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Tabela 3 Indicadores fundamentalistas 

Tipo de 

indicador 

Indicador  

Fórmula 

Descrição 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicadores de 

Liquidez 

 

 

 

Liquidez 

Corrente 

 

 

 

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Indica a 

capacidade de 

uma empresa 

honrar seus 

compromissos de 

curto prazo 

(próximos 12 

meses) 

(Póvoa,2012) 

 

 

 

Liquidez Seca 

 

 

 

 

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − 𝑒𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 

Índice 

que mede a 

capacidade de 

pagamento de 

curto prazo, 

desconsiderando o 

estoque. 

(Póvoa,2012) 

 

 

 

Liquidez Geral 

 

 

 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧á𝑣𝑒𝑙 𝐿𝑃

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + 𝑃𝑎𝑠𝑠í𝑣𝑒𝑙 𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝐿𝑃
 

 

 

Mostra de maneira 
generalizada, o 

equilíbrio entre os 
potenciais 

recebimentos e 
desembolsos da 

empresa ao longo 
do tempo (PÓVOA, 

2012). 
 

Indicadores de 

endividamento 

 

 

 

Dívida 

Líquida/EBITDA 

 

 

 

 

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

Indica quanto 
tempo, em anos, 

seriam necessários 
para uma empresa 
pagar suas dívidas. 
Caso uma empresa 

tenha mais 
dinheiro, do que 
dívida, o índice 
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pode ser negativo. 
(CORPORATE 

FINANCE 
INSTITUTE, 

2018).  
 

 

 

Índice de 

endividamento 

 
 
 
 

𝐸𝑥𝑖𝑔𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Indica o quanto do 
ativo total é 

financiado com 
recursos de 

terceiros. Quanto 
maior o quociente, 
mais endividada 
está a empresa 
(ROSS et al., 

2015).  
 

Indicadores de 

Lucratividade 

 

 

 

 

 

Margem Líquida 

 

 

 

 

 

 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑖 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
 

“Mostra, depois 

do resultado 

financeiro e do 

pagamento de 

Imposto de Renda, 

o 

percentua

l final de tudo que 

foi vendido e que 

sobra para a 

empresa decidir 

entre o 

reinvesti

mento e a 

distribuição de 

dividendos.” 

(PÓVOA, 2012) 

Indicadores de 

Rentabilidade 

 

Retorno sobre o 

patrimônio 

 

 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜
 

Indica qual 
rentabilidade do 

negócio em relação 
ao capital dos 

acionistas. 
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Líquido (ROE) Utilizado por 
analistas como 

forma de payback 
(PÓVOA, 2012).  

 

Retorno sobre o 

capital investido 

(ROIC) 

 

𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ ( 1 − 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑎)

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑑𝑜
 

Segundo 
Damodaran (2002), 

o ROIC é uma 
medida que indica a 

real geração de 
retorno sobre o 

capital total 
investido.  

 

Indicadores de 

Mercado 

 

 

 

P/L 

 

 

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑃𝑜𝑟 𝑎çã𝑜
 

Indica quanto que o 
investidor está 

pagando para cada 
lucro gerado pela 

empresa. (PÓVOA, 
2012).  

Represent
a em quantos anos 
o acionista terá o 

retorno do seu 
investimento. 

 

 

P/VPA 

 

 

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜
 

Mostra o valor que 
está sendo pago, 
para cada valor 
patrimonial da 

empresa. Quanto 
menor o valor, 
indica que mais 

barata a ação está 
(LUEDERS, 2017).  

 

 

 

Price Sales Ratio 

(PSR) 

 

 

 

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐴çã𝑜
 

Damodaram, 
(2002) descreve 
que é uns dois 

indicadores mais 
usados para 

indicação de receita 
das vendas. Quanto 

mais baixo, mais 
tem-se de retorno 
em vendas, pelo 

preço pago.  
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Dividendo Yield 

(DY) 

 

 

 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑃𝑎𝑔𝑜𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐴çã𝑜

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜
 

Indica quanto que a 
empresa paga de 

proventos aos 
acionistas. 

Considerado por 
muitos o mais 
importante na 
atratividade de 
investimento 

(LUEDERS, 2017).  
 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

É preciso atentar ao fato de que os indicadores auxiliam na tomada de decisão, sem 

embargo, não devem ser utilizados separadamente, mas sim como um conjunto de elementos 

que se completam em uma análise aprofundada sobre os ativos. Em grande maioria, os 

indicadores possuem alguma forma de limitação e por esse motivo é essencial analisar mais 

de um indicador (REIS; TADEWALD, 2018). 

 

3 METODOLOGIA 

 
A elaboração de um estudo científico precisa fundamentar-se em processos 

metodológicos apropriados e organizados, ocasionando coerência e consistência aos conceitos 

abordados e aos fenômenos estudados. Segundo Silvia e Menezes (2005), a metodologia 

científica é uma série de etapas organizadas de forma ordenada que devem ser realizadas 

durante a exploração de um fenômeno, incluindo: a  escolha do tema;  exploração de 

problemas; adoção de métodos de solução e análise de problemas; coleta e tabulação de 

dados; apresentação de resultados; resultados de análise e discussão detalhados; conclusões e 

recomendações; divulgação dos resultados. 

Logo, neste capítulo será abordada a classificação da pesquisa de acordo com o seu 

tipo, junto ao planejamento do trabalho. 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 
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Conforme Marconi e Lakatos (2003), este estudo pode ser considerado de natureza 

aplicada. 

Além disso, uma vez que será utilizada técnicas estatísticas e matemáticas para analise 

numérica, a pesquisa também se enquadra na natureza quantitativa (SILVA e MENEZES, 

2005; MARCONI e LAKATOS, 2017). 

Por fim, o trabalho ainda se caracteriza como conclusivo-descritivo, uma vez que 

auxilia os tomadores de decisão na determinação, avaliação e seleção de forma de 

comportamento mais eficaz, dando-se no caso deste trabalho, na montagem de portfólios 

(MALHOTRA, 2011). 

 

3.2 ETAPAS DA PESQUISA 

 

Após a elaboração do referencial teórico para compreensão da pesquisa, as próximas 

etapas foram as seguintes: 

 Elaborar a automatização do método AHP; 

 Coleta de dados; 

 Formulação das carteiras utilizando o Economatica; 

 Análises, comparações e comentários sobre as carteiras; 

 Conclusões. 
 

 
4 DESENVOLVIMENTO 

 
Esta seção tem como finalidade a apresentação e desenvolvimento dos portfólios de 

investimentos. 

 

4.1 ELABORAÇÃO DA AUTOMATIZAÇÃO DO MÉTODO AHP 

 

Para elaborar a ferramenta, antes de realizar uma automatização do modelo, foi 

necessária uma pré-visualização da ferramenta. De maneira geral, a ferramenta funciona da 

seguinte maneira: o usuário classifica os critérios dos indicadores fundamentalistas, conforme 

suas preferências para obter a priorização dos indicadores. Em paralelo a isso, os valores 

quantitativos dos indicadores fundamentalistas de cada empresa são normalizados para se 

obter autovetores de cada indicador. Após esse processo, uma multiplicação do vetor de 
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prioridade dos critérios acontece com a matriz de autovetores e a partir disso, temos o 

ranqueamento das ações com base nas classificações de cada usuário. 

É de suma importância ressaltar que o ranking foi elaborado através das notas de cada 

empresa de acordo com as ponderações feitas por cada usuário. Sem embargo, não é possível 

afirmar que uma carteira elaborada através das ações melhores ranqueadas, as de melhor nota, 

será eficiente. Isto acontece, pois a ferramenta elaborada não possui nenhuma restrição 

relacionada a correlação de ativos. Por isso, a fim de se obter a melhor carteira, é necessário 

utilizar, ainda, outro software para verificar a fronteira eficiente elaborada pelas ações que 

ocupam as primeiras colocações no ranking. 

A classificação dos critérios é feita de maneira qualitativa, onde o usuário decide, 

dentre os indicadores fundamentalistas, quais são os mais e os menos relevantes. Já a parte da 

análise quantitativa de cada indicador precisa ser feita com dados verdadeiros de cada 

empresa, para que o método seja confiável, o que exige uma base de dados confiável. Para o 

presente trabalho, foi utilizada a base de dados do site Fundamentus, o qual, segundo o 

próprio site, é um sistema que disponibiliza informações financeiras fundamentalistas das 

empresas de capital aberto na bolsa brasileira (Fundamentus, 2020). O site tem o objetivo de 

auxiliar o investidor a encontrar as melhores opções de investimento a partir de seu vasto 

banco de dados. 

Para exportar todas as informações do site para a planilha Google, onde a ferramenta 

foi elaborada, foi encontrada a base de dados geral, copiada a tabela do site e a mesma 

importada para planilha conforme as Figuras 6, 7 e 8. 

 
Figura 6 – Fundamentus inicial 

Fonte: Elaborada pelo autor 



40 

 

 

                                                     Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Figura 7 – Fundamentos página de busca avançada 
 

Figura 8 – Base de dados fundamentus 
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Depois de importar a base de dados para a planilha, foi necessário selecionar quais os 

indicadores fundamentalistas entrariam no modelo. A escolha desses indicadores foi 

fundamentada nos indicadores do embasamento teórico e na escolha pessoal daqueles mais 

relevantes dentre os expostos, uma vez que, pela limitação de pesquisa aqui exposta, não seria 

possível abordar mais indicadores além dos mencionados, no período da monografia. Sendo 

eles: preço sobre lucro; preço sobre valor patrimonial; Dividend Yield; preço sobre Earnings 

before interest and taxes (EBIT); margem líquida; Return On Equity (ROE) e dívida bruta 

sobre patrimônio líquido. 

Com os indicadores selecionados e com a base de dados consolidada, os próximos 

passos foram, absolutamente, computacionais. Os tópicos seguintes refletem o trabalho que 

foi desenvolvido junto de seu detalhamento em cada aba da ferramenta 

 

4.1.1 Primeira Aba 

 

Esta é a única aba que o usuário necessita preencher. Essa aba contém três quadros, 

que podem ser observados nos Quadros 3, 4 e 5. É neste local em que o usuário  cria a matriz 

de comparação de critério par a par. Utilizando como referência o quadro 4 o usuário 

classifica o critério da linha em relação à coluna conforme acredite ser mais pertinente ou não, 

como por exemplo no quadro 3 no qual se percebe que o exemplo considerou o P/VP com o 

mesmo teor de importância sobre o P/L, o Div. Yield tendo importância maior que o P/L e 

assim sucessivamente conforme demonstra o quadro até finalizar a primeira coluna. Para dar 

sequência à comparação dos critérios e garantir que todos os critérios sejam comparados entre 

si torna-se necessário preencher as próximas colunas, como exibido no quadro, ressaltando 

que a comparação deve, sempre, ser realizada utilizando como referência a linha em relação à 

coluna. Na segunda coluna, por exemplo, demonstra-se que o Div Yiel tem mais importância 

que o P/Vp, e assim sucessivamente até finalizar a coluna e a matriz mantendo o mesmo 

padrão. Não se faz necessário realizar o preenchimento da diagonal principal, uma vez que 

comparar o mesmo critério, sempre, resultará numa mesma importância. Considera-se 

desnecessário preencher a parte de cima da matriz, uma vez que ela será, exatamente, o 

oposto da parte de baixo, esses pontos ficarão mais claros na próxima aba. Uma vez que o 

usuário finaliza o preenchimento da matriz, temos a informação de que a classificação é 
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consistente ou não, demonstrada no quadro 5. O cálculo desse painel, será explicado na 

próxima aba. 

 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

Quadro 3 – Matriz classificação de cirtérios 

Quadro 4- Grau de importância 
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Fonte: Elaborada pelo autor 

4.1.2 Segunda Aba 

 

Nesta segunda aba ocorrerá o espelhamento das informações fornecidas pelo usuário 

na primeira, bem como os cálculos necessários para utilização do método AHP.  

A primeira matriz da aba, demonstrada na Tabela 4, traz o espelhamento das 

informações do Quadro 3 da aba anterior em forma numérica, sendo os valores transformados 

de acordo com os pesos definidos em uma escala de julgamento de Saaty (1991). Fica 

evidente que a diagonal principal, na qual ocorre a comparação dos mesmos critérios, é 

preenchida por 1, evidenciando-se, assim, que o lado superior é exatamente o inverso do lado 

inferior da matriz. 

 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Quadro 5- painel de consistência  

Tabela 4 - Espelho da matriz dos critérios par a par com valores numéricos 
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Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Também ocorre nesta aba a normalização da matriz, que resulta em um vetor de 

prioridade desenvolvido pelo método AHP. Para chegar a esse vetor, o primeiro passo é a 

normalização da matriz de comparação dos critérios par a par. Isso é feito de forma simples: 

Dividindo cada elemento da coluna pela soma dos elementos da respectiva coluna. 

Por exemplo, o primeiro elemento da coluna P/L da matriz de comparação par a par é 

o número 1 e a soma dos elementos dessa coluna é igual a 21. Logo, o primeiro elemento da 

coluna P/L da matriz normalizada é 1/21. O vetor de prioridade é obtido, simplesmente, pela 

média da linha de cada critério. Por exemplo, a prioridade do critério P/L é dada pela média 

dos valores (2/21+1/22,33+0,2/8,73+0,33/12,87+0,2/5,27+0,2/2,35+1/23). Aplicando esse 

procedimento em todos os critérios, é possível de se obter o vetor de prioridade. 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Apesar de o vetor de prioridade já ter sido encontrado, o mesmo não é significativo, 

caso o modelo seja inconsistente. Por isso, é necessário validar a consistência do modelo 

Quadro 6 – valores númericos do quadro 4 

Tabela 5 – Matriz vetor prioridade  
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através do método proposto por Saaty (1991). Para descobrir a consistência do modelo, o 

primeiro passo é descobrir o lambda máximo, para isso multiplica-se a matriz de comparação 

par a par pelo vetor de prioridade obtendo-se um novo vetor o qual será chamado de W’. 

Após isso divide-se o primeiro elemento de W’ pelo primeiro elemento do vetor de 

prioridade, o segundo elemento de W’ pelo segundo elemento do vetor de prioridade e assim, 

sucessivamente, até se obter o chamado vetor W’’. O lambda Máximo será a média do vetor 

W’’. 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

A partir do lambda máximo calcula-se o índice de consistência (IC) através da 

divisão da diferença de Lambda e N pela diferença de N e 1 e ,após isso, calcula-se a razão 

de consistência (RC) através da divisão do IC por um valor denominado índice randômico 

(IR), esse último, tabelado por Saaty (1991). Para razões de consistência menores do que 20 

temos modelos aceitáveis e para razões de consistência menores do que 10 temos modelos 

excelentes. 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Tabela 7 – Cálculo RC 

Tabela 6 – Matriz de consistência 
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4.1.3 Terceira Aba 

 

Na terceira aba acontece a normalização dos critérios quantitativos dos indicadores 

fundamentalistas de cada empresa: P/L, P/VP, etc. Como são todos critérios quantitativos essa 

normalização foi realizada dividindo o valor do critério pela soma de todos os valores do 

mesmo critério.  

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.1.4 Quarta Aba 

 

Neste momento a multiplicação do vetor de prioridade pela matriz dos critérios 

quantitativos normalizados é realizada a fim de encontrar as notas de cada empresa de acordo 

com as ponderações feitas por cada usuário. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 8 – Critérios quantitativos 
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Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.1.5 Quinta Aba Ranking 

 

Por fim, temos a classificação das ações em ordem de relevância diante das 

ponderações escolhidas. Lembrando, como visto anteriormente, que uma carteira elaborada 

através das primeiras ações do ranking pode não ser a melhor opção para o investidor, 

enfatizando a necessidade da projeção de uma fronteira eficiente.  

Tabela 9 - Resultado 
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Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

4.2 COLETA DE DADOS 

 

O processo de coleta de dados foi feito através da utilização da ferramenta por 

diferentes usuários. Todos os cinco investidores que utilizaram a ferramenta para simulação 

realizada nesta pesquisa são assessores de investimentos certificados pela ANCORD, 

ofertando confiabilidade ao seu conhecimento quanto aos conceitos dos indicadores 

financeiros abordados nesta pesquisa. A seguir encontram-se os dados obtidos, nos Quadros 7 

a 11 e Tabelas 11 a 20. 

 

 

 

 

 

Tabela 10 – Ranking 
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Investidor 1 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

Fonte: Elaborado o autor 

. 

Quadro 7 - Classificação dos critérios 

Tabela 11 - Vetor Prioridade 
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Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

 

 

 

Investidor 2 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

Tabela 12 - Primeiras posições do ranking 

Quadro 8 - Classificação dos critérios 
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Fonte:  Elaborado o autor. 

 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

Tabela 14 - Primeiras posições do ranking 
 

Tabela 13 - Vetor Prioridade 
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Investidor 3 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

Quadro 9 - Classificação dos critérios 

Tabela 15 - Vetor prioridade 
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Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

Investidor 4 

 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

 

 

Tabela 16 - Primeiras posições do ranking 

Quadro 10 - Classificação dos critérios 
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Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

 

 

 

 

Tabela 17 - Vetor Prioridade 

Tabela 18 - Primeiras ações do ranking 
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Investidor 5 

 

  

Fonte: o autor. 

 

 

Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

Quadro 11 - Classificação dos critérios 

Tabela 19 - Vetor Prioridade 
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Fonte: Elaborado o autor. 

 

 

 

4.3 ANÁLISE DOS RANKINGS FORMULADOS 

 

 

Após a coleta de dados a empresa Alfa Holdings AS, RPAD, ficou em primeiro lugar 

nos diferentes rankings de cada investidor. Os vetores de prioridade, oriundos das escolhas 

dos investidores, foram bastante distintos, contudo, de maneira geral, priorizaram os critérios 

de lucratividade.  

Nas Tabelas 21 e 22, é possível demonstrar quantas vezes a empresa apareceu nas 22 

primeiras ações de cada investidor, bem como seus indicadores normalizados. 

Tabela 20 - Primeiras ações do Ranking 
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Fonte: Elaborada pelo autor 

Tabela 21 - Primeiras ações do Ranking 

Tabela 22 – Critérios quantitativos alfa holding 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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Após olhar as ações que mais apareceram dentro das primeiras 22 posições de cada 

investidor, percebe-se que a alta classificação da Alfa Holding deve-se ao fato de ter sua 

margem líquida extremamente maior que as outras ações, ocasionando a primeira 

classificação em todas as carteiras. 

 

4.4 FORMULAÇÃO DAS CARTEIRAS  

 

Nesta etapa, utilizou-se os rankings de cada investidor, coletados na etapa anterior, 

para realizar a projeção de carteiras no software Economatica. É importante lembrar que não 

foram considerados nas projeções restrições de liquidez com o intuito de obter maiores 

ganhos com possíveis carteiras mais arriscadas. Além disso, com o objetivo de enriquecer a 

pesquisa, foi projetado, paralelamente, às carteiras formuladas através do ranking de cada 

investidor, carteiras formuladas a partir das ações contidas na carteira do Ibovespa. 

A fim de facilitar a visualização a seguir, todas as Figuras (9 a 13) e Tabelas (23 a 27) 

e comparativos seguem uma mesma lógica. A carteira “A” ficou sobreposta pela “B” em 

todas as imagens. 

Linha azul: Fronteira eficiente elaborada através de composições de carteiras 

compostas pelas 77 ações que compões o índice Ibovespa sem restrições de concentração e de 

número mínimo ou máximo de ativos. 

Linha vermelha: Fronteira eficiente realizada através de composições de carteiras 

compostas pelas 77 primeiras ações do ranking do investidor em questão sem restrições de 

concentração e de número mínimo ou máximo de ativos. 

Carteira A: Carteira do índice Ibovespa. 

Carteira B: Carteira composta pelas 5 empresas com maior representatividade 

percentual no índice Ibovespa divididas de forma igualitária. 

Carteira C: Carteira composta pelas 10 empresas com maior representatividade 

percentual no índice Ibovespa divididas de forma igualitária. 

Carteira D: Carteira composta pelas 15 empresas com maior representatividade 

percentual no índice Ibovespa divididas de forma igualitária. 

Carteira E: Carteira composta pelas 20 empresas com maior representatividade 

percentual no índice Ibovespa divididas de forma igualitária. 

Carteira F: Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor em 

questão, divididas de forma igualitária. 
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Carteira G: Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor em 

questão, divididas de forma igualitária. 

Carteira H: Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor em 

questão, divididas de forma igualitária. 

Carteira I: Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor em 

questão, divididas de forma igualitária. 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

 

 Fonte: Elaborado pelo autor. 

Figura 9 - Projeção Investidor 1 

Tabela 23 - Tabela comparativa investidor 1 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

         Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Figura 10 - Projeção investidor  2 

Tabela 24 - Tabela comparativa investidor 2 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 

 
 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Figura 11 - Projeção investidor 3 

Tabela 25 - Tabela comparativa investidor 3 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Figura 12 - Projeções investidor 4      

Tabela 26 - Tabela comparativa investidor 4 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
 

                                        Fonte: Elaborado pelo autor. 

Tabela 27 - Tabela comparativa investidor 5 

Figura 13 - Projeções investidor 5 
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4.5 ANÁLISE 1 

 

Percebe-se que a ferramenta AHP desenvolvida conseguiu atingir as expectativas de 

auxiliar o investidor qualificado a montar seu portfólio de ações, uma vez que ao ser utilizada 

por diferentes investidores, a mesma gerou rankings distintos com ações diferenciadas em 

conformidade com os critérios fundamentalistas apontados por cada investidor.  

 Antes de explicar sobre o desempenho das carteiras, existem alguns pontos que 

devem ser ressaltados. É possível notar, a partir das projeções, que a teoria do risco em 

relação ao retorno, apresentada no referencial teórico, foi respeitada por quase todas as 

carteiras formuladas, tendo fugido à regra apenas a carteira “E”, carteira esta elaborada 

através do índice, a qual apresentou um risco e retorno, levemente, acima de sua antecessora.  

Outro ponto a ser abordado é a relação de risco e retorno dentre as carteiras montadas 

através das ações que compõem o índice Ibovespa. Chong e Phillips (2013) informavam que o 

número ideal de ativos em uma carteira era de 31. No entanto, quanto mais ativos em uma 

carteira, mais trabalhoso será o acompanhamento e gerenciamento da mesma, induzindo, 

muitas vezes, investidores a comprarem o índice Ibovespa através do ativo BOVA11. Dessa 

forma o investidor consegue uma alta diversificação, sem preocupações com a gestão de 

carteira. Contudo, a compra do Exchange-traded fund (ETF) não disponibiliza, ao investidor, 

os dividendos de forma direta, como ocorre, comumente, com a compra de ações. Ao 

formular as carteiras D e E, percebe-se que tanto o risco quanto o retorno são, extremamente, 

parecidos com os mesmos obtidos pela carteira A. Uma estratégia que pode ser abordada, por 

investidores que almejam uma carteira com risco e retorno próximo aos desempenhados pelo 

índice Ibovespa, mas que ainda querem receber dividendos de forma direta, é a formulação de 

portfólios com os 15 ou 20 ativos mais concentrados do índice. 

Quando consideradas, as carteiras formuladas através dos rankings individuais de 

cada investidor, percebe-se que nenhuma delas conseguiu vencer a rentabilidade do índice 

Ibovespa representada pela carteira A. Além disso, as carteiras B, C, D e E apresentaram 

desempenho melhor em relação as carteiras F, G, H, I de todos os investidores, como pode ser 

observado nas projeções apresentadas na seção anterior e também de maneira resumida na 

Tabela 28. 
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Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

Quanto menor a variação do sharp, em relação as carteiras B, C, D e E, maior o 

desempenho da carteira do investidor. A partir da tabela acima é perceptível que, dentre as 

carteiras com 5 ativos, a que melhor teve desempenho foi a do investidor 4, seguida, 

respectivamente, pelos investidores 3, 1, 5, 2. Já a carteira com 10 ativos seguiu a ordem 4, 1, 

5, 3, 2. A carteira com 15 ativos seguiu a ordem 4, 1, 3, 5, 2, enquanto a de 20 ativos, a ordem 

4, 3, 5, 2, 1. Nota-se que o investidor 4 teve um desempenho superior aos demais em todas as 

carteiras, mostrando que sua ponderação de critérios resultou em carteiras com melhor sharp 

para os modelos formulados acima. 

O índice sharp permite avaliar a relação entre o retorno e o risco do investimento. As 

tabelas abaixo complementam o resultado visto acima, onde pode-se ver a relação entre o 

risco e retorno dos investidores em relação as carteiras elaboradas através do benchmark. É 

possível notar que o investidor 4, o qual teve um melhor desempenho, obteve as menores 

variações percentuais relacionadas com o retorno, gerando, consequentemente, um melhor 

sharp. 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

A tabela 30 abaixo, permite perceber que em algumas situações o investidor 4 

apresentou um risco maior, contudo o alto retorno visto na tabela acima possibilitou um 

melhor sharp. 

 

 

Tabela 28 – variação do sharp por investidor 

Tabela 29 – Variação do retorno por investidor 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Um ponto interessante a ser ressaltado é sobre o fato de que o investidor 4, que 

atingiu o melhor desempenho dentre os outros, é o investidor com mais tempo no mercado 

financeiro.  

Na seção anterior do estudo, foram desenvolvidas carteiras utilizando as primeiras 

ações dos rankings de cada investidor concentradas de maneira igualitária. Contudo, como 

discorrido na teoria de otimização de carteiras de Markowitz (1952), as carteiras com maior 

eficiência estão aquelas situadas sobre a fronteira eficiente, formuladas a partir das 77 

primeiras ações do ranking individual de cada investidor. Essa fronteira livre para os 

diferentes investidores, mostrou um desempenho próximo ao do índice Ibovespa. 

É importante lembrar que o método AHP desenvolvido no estudo, gera um ranking 

personalizado para cada investidor, conforme explicado anteriormente, no entanto, o mesmo 

não garante, em momento algum, que as empresas, com melhores notas, formularão carteiras 

mais eficientes.  Desta forma faz-se necessário um software de otimização de carteiras para 

auxiliar o investidor, dentre as empresas pré-selecionadas pelo ranking, a criar a carteira mais 

eficiente. 

Na análise feita, a partir das projeções gráficas, conclui-se que as carteiras 

igualmente ponderadas perdem para as carteiras sobre a fronteira eficiente, a qual é indicada 

nos gráficos pela linha vermelha, uma vez que, essa fronteira eficiente é formulada por 

carteiras com quantidades diferentes de ativos e concentrações diferentes em cada ativo.  Por 

esta razão é necessária uma nova sessão de carteiras, porém limitando cada carteira a uma 

determinada quantidade de ativos e deixando as proporções flutuarem, livremente, dentro de 

um patamar mínimo e máximo para que não haja concentração e para que a diversificações do 

portfólio seja mantida. Estratégia esta utilizada por investidores profissionais. 

 Com o objetivo de buscar carteiras, ainda mais eficazes, uma nova projeção foi 

elaborada, porém, desta vez, além das carteiras, serão desenvolvidas diferentes fronteiras 

eficientes para cada investidor.  

Tabela 30 – Variação do risco por investidor 
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4.6 ANÁLISE 2 

É importante destacar que, nesta segunda seção de análise, as fronteiras possuem a 

mesma coloração das apresentadas na seção anterior, entretanto, representam algo totalmente 

diferente. As fronteiras apresentadas, a seguir, serão elaboradas a partir das 77, 15, 10 e 5 

primeiras ações do ranking individual de cada investidor. Ainda é interessante ressaltar que as 

fronteiras de 15, 10 e 5 ativos, sempre, terão uma concentração máxima de ativos na 

proporção de 20%, 25% e 30% respectivamente e, no mínimo, de 1 % de concentração. Essas 

restrições foram estipuladas baseadas na vivência de investidores profissionais, os quais, 

raramente, ultrapassam esses valores. Também é importante enfatizar que, dificilmente, as 

fronteiras criadas, a partir de um número inferior a 15 ativos, aproximem-se da fronteira 

eficiente de 77 ativos, uma vez que essa fronteira possui uma capacidade de diversificação 

mais elevada e, também, não possui restrições de concentrações. Dito isso, as projeções, a 

seguir, seguirão sempre a seguinte lógica: 

Linha azul: Fronteira eficiente realizada através de composições de carteiras 

compostas pelas 77 primeiras ações do ranking do investidor em questão sem restrições de 

concentração e de número mínimo ou máximo de ativos. 

Linha amarela: Fronteira eficiente realizada através de composições de carteiras 

compostas pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor em questão com restrições. 

Linha verde: Fronteira eficiente realizada através de composições de carteiras 

compostas pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor em questão com restrições. 

Linha vermelha: Fronteira eficiente realizada através de composições de carteiras 

compostas pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor em questão com restrições. 
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Investidor 1 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Considerando a projeção apresentada anteriormente, percebe-se que, de fato, a 

fronteira azul apresenta carteiras com melhor desempenho. Isso acontece porque a fronteira 

azul possui um número maior de ativos para formulação de carteiras e não possui restrições de 

quantidades de ativos e concentração. À medida que a fronteira caminha, da esquerda para a 

direita, o número de ativos diminui, por consequência, existe um aumento no risco e, ao 

mesmo tempo, um maior retorno. Contudo, para os mesmos níveis de risco, as carteiras da 

fronteira azul superam as carteiras com limites de ativos, por alcançarem maior 

diversificação. Geralmente as carteiras com maior rentabilidade são aquelas com um menor 

Figura 14 – Projeção de fronteiras investidor 1 
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número de ativos, ainda, segundo a projeção acima, nota-se que, para o investidor 1, 

independentemente do risco estipulado, as melhores carteiras são as que participam da 

fronteira eficiente de 15 ativos. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

O quadro apresentado acima demonstra o número de ativos, por setor, que são 

adicionados nas fronteiras eficientes. Fica evidente que nas fronteiras de 10 e de 15 ativos 

existem uma concentração no setor químico e no setor de alimentos e bebidas, o que justifica 

um maior retorno para riscos semelhantes quando comparados à fronteira de 5 com a de 10 

ativos do investidor 1. Observa-se, ainda, que na fronteira de 15 ativos, 4 novos setores são 

adicionados. Essa diversificação promove uma diminuição no risco da carteira devido a não 

correlação dos ativos, a qual pode ser vista para cada investidor na seção Apêndices. 

 

 

 

 

 

 

 

Investidor 2 

Figura 15 - Projeção de fronteiras investidor 2 

Tabela 31- Número de ativos por setor investidor 1 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tratando-se das fronteiras eficientes, observa-se que para o investidor 2, a fronteira 

com o melhor desempenho de risco e retorno também é a fronteira de 15 ativos. Além do 

maior retorno, a fronteira ainda se limita a um risco de 17%, enquanto as outras, duas com 

menores quantidade de ativos, aumentam o risco gradativamente, sendo a fronteira de 5 ativos 
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a de maior risco ultrapassando os 29%, já a fronteira de 10 ativos apresentou um risco 

máximo superior a 23%. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Considerando a tabela exposta anteriormente, é possível perceber que a fronteira de 5 

ativos possui cinco setores, já na seguinte, dois novos setores são adicionados, e, por fim a 

fronteira de 15 ativos encerra com um total de 9 setores. Houve ainda a duplicação de ativos 

por setor entre 5 e 10, passando essa última a ser mais concentrada nos setores de alimentos e 

bebidas e de construção. No comparativo entre 15 e 10 ativos, houve um aumento elevado no 

setor químico, a adição do setor de energia elétrica com uma concentração relevante e, por 

fim, a adição do setor de comércio. Isso demonstra que a adição de novos setores com a 

inclusão dos ativos advindos do ranking gerou maior retorno com um menor risco, conforme 

visto anteriormente. Assim a diversificação, para este investidor, foi oportuna para melhoria 

da fronteira de 15 ativos. 

Tabela 32 – número de ativos por setor investidor 2 
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Investidor 3 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

Diferente dos investidores 1 e 2, que tiveram a mesma fronteira com melhor 

desempenho de retorno para todos os riscos, o investidor 3 apresentou como fronteira mais 

eficiente a de 15 ativos, para um risco considerado próximo aos 17%. Posteriormente, a 

Figura 16 - Projeção de fronteiras investidor 3 
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fronteira com o melhor desempenho passou a ser a de 10 ativos, uma vez que para o mesmo 

risco apresenta um retorno maior. O gráfico demonstra que os ativos com melhor projeção de 

risco e retorno já estavam inseridos na fronteira de 10 ativos. 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A partir do quadro 11, pode-se compreender o motivo pelo qual a fronteira de 10 

ativos apresentou melhor desempenho para determinado nível de risco em relação à fronteira 

eficiente de 15 ativos. Nota-se que a carteira de 10 ativos está bem concentrada no setor 

químico, incorrendo em maior risco frente a menor diversificação, enquanto a fronteira 

eficiente de 15 ativos recebe 5 novos setores, o que aumenta a diversificação da carteira e, 

devido às restrições já discorridas, impede a formulação de carteiras mais concentradas em 

um setor especifico, o que ocasionou o efeito observado anteriormente. 

 

 

Tabela 33 – Número de ativos por setor investidor 3 
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Investidor 4  

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

 

O investidor 4 foi o que apresentou o melhor desempenho na análise anterior, pela 

projeção nota-se também que as fronteiras ficaram bem próximas umas das outras: Até um 

risco próximo a 19%, a fronteira mais eficiente era a de 15 ativos. Uma vez passado esse 

valor, as fronteiras de 5 e 10 ativos apresentam performance maior e semelhante. Ainda, é 

Figura 17 - Projeção de fronteiras investidor 4 
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possível observar que a carteira F elaborada através das 5 primeiras ações do ranking do 

investidor com concentrações igualitárias, está muito próxima da fronteira de 5 ativos o que 

demonstra que a carteira F é praticamente uma carteira eficiente. As explicações possíveis 

destas performances podem ser obtidas na tabela de diversificação setorial obtida para as 

escolhas deste investidor, vista em sequência. 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

O quadro apresenta outro ponto relevante, o investidor 4, que obteve o melhor 

desempenho em termos de índice sharp, foi também o investidor com a maior diversificação 

de setores, tendo no máximo uma concentração de 2 ativos por setor em todas as fronteiras. 

Tal desempenho certamente contribuiu para o mesmo ter a carteira de melhor desempenho 

dentre os outros investidores, uma vez que a diversificação diminui a volatilidade da carteira, 

assim como o prêmio pelo risco entre a carteira e o benchmarking. 

 

 

 

Tabela 34 – Número de ativos por setor investidor 4 
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Investidor 5 

 

 

 

 Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

 

Para o investidor 5, as fronteiras de 15 e 10 ativos ficaram bastante semelhantes. 

Considerando riscos até próximos a 13%, a fronteira de 15 ativos obteve melhor resultado, 

Figura 18 - Projeção de fronteiras investidor 5 
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empatando com a carteira de 10 ativos entre aproximadamente 13% e 16% de risco, e a partir 

de 16% de risco, a fronteira que demonstrou um melhor resultado foi a fronteira de 10 ativos. 

Percebe-se que a fronteira de 5 ativos do investidor 5 apresentou um retorno praticamente 

constante em quanto o risco vai aumentando gradativamente, isso aconteceu de forma 

semelhante na carteira do investidor 2, tanto o investidor 5 quanto o investidor 2 foram os que 

tiveram a fronteira de 5 ativos mais diversificada, e pela condição da concentração máxima 

ser de 30% para essa carteira devido a restrição, dificultou a concentração de ativos 

correlacionados gerando um aumento do risco sem a variação do retorno. 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

A partir do quadro anterior, nota-se que da fronteira de 5 para 10 ativos apenas dois 

novos setores foram adicionados, e além disso, ocorreu uma maior concentração nos setores 

químicos de siderurgia e metalurgia. Da fronteira de 10 para 15 ativos, o mesmo fato 

aconteceu, sendo adicionados dois novos setores e aumentando a concentração de ativos 

químicos, alimentos e bebidas, e petróleo e gás. Essa movimentação pode ser vista de maneira 

clara na projeção, onde mostra a fronteira de 5 ativos bastante distante dos retornos da 

fronteira de 10 ativos, a qual por sua vez apresentou uma projeção bastante semelhante a de 

15 ativos, tendo ainda um retorno melhor a partir de um risco próximo ao de 17%.  

Tabela 35- Número de ativos por setor investidor 5 
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Considerando as projeções expostas nesta seção, é possível perceber que o 

desempenho das carteiras está ligado, tanto ao número de ativos quanto à concentração dos 

mesmos por setor dentro da carteira. Essa relação fica ainda mais clara quando se analisa a 

correlação entre ativos de uma mesma carteira. Ativos do mesmo setor possuem uma alta 

correlação, dessa forma, a fronteira eficiente pode concentrar esses ativos buscando aumentar 

o retorno da carteira, o que se torna mais difícil quando existe um maior número de setores e, 

consequentemente, uma baixa correlação entre os ativos. Quando isso acontece, existe uma 

diminuição da volatilidade da carteira, uma vez que se minimiza o risco diversificável e por 

consequência, ocorre uma diminuição no retorno projetado. 

Por fim, vale ressaltar que as projeções mostraram que apesar de as carteiras 

elaboradas, a partir das primeiras ações do ranking de cada investidor, tenham apresentado um 

desempenho inferior ao do benchmarking, este, com quantidade muito superiores de ativos na 

fronteira eficiente, todas elas obtiveram desempenhos de retorno positivo. 

 

6 CONCLUSÃO 

 

O presente estudo teve como objetivo principal a aplicação do método AHP para a 

formação de diferentes carteiras de investimento elaboradas com ponderações distintas de 

indicadores por cada investidor. Para tanto, uma ferramenta em AHP foi desenvolvida e 

utilizada por cinco investidores com conhecimento e experiência no mercado financeiro. A 

execução do método resultou em um ranking de ações para cada investidor, formulados a 

partir das escolhas de prioridades de critérios fundamentalistas feitas por cada investidor. 

Com base nos rankings criados, foram elaboradas, para cada investidor, carteiras distintas 

compostas pelos 5 ,10 ,15 e 20 ativos de melhor classificação no ranking com uma 

concentração igualitária. Para além, foram criadas fronteiras eficientes com os mesmos 5, 10 e 

15 ativos. 

A fim de verificar o desempenho das carteiras, foi utilizado o índice Ibovespa e 

também carteiras formuladas a partir do mesmo, como apresentado no tópico 4.3 da seção 4. 

Dessa forma, o estudo mostrou que apesar de todas as carteiras formuladas apresentarem 

resultados positivos no período projetado, os portfólios desenvolvidos a partir das ações com 

melhores classificações no ranking apresentaram desempenho inferior ao do benchmark, 

apresentando um maior risco e um menor retorno, resultando assim em piores sharps. 

Contudo a fronteira livre, composta por carteiras elaboradas a partir das 77 primeiras ações do 
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ranking individual de cada investidor, obteve resultados satisfatórios quando comparados com 

o benchmark. 

 O melhor desempenho do benchmark, frente as carteiras, já era esperado, uma vez que 

o mesmo possui uma grande diversificação, contudo na prática dificilmente gerencia-se uma 

carteira de 77 ativos. Ainda é possível investir no índice Ibovespa através do ativo BOVA11. 

Dessa forma o investidor consegue uma alta diversificação, sem preocupações com a gestão 

de carteira. Então as carteiras foram formuladas a fim de observar o quanto elas conseguiriam 

se aproximar do benchmark. 

É possível perceber que a ferramenta em AHP elaborada, cumpre com o objetivo de 

auxiliar o investidor na montagem de portfólio ao devolver ao usuário um ranking 

personalizado de ações classificado com as características que o investidor busca, já levando 

em consideração seus critérios de preferência e ponderações. Contudo, como pôde ser visto no 

trabalho, não existe uma garantia de que as primeiras ações do ranking vão representar uma 

carteira eficiente, existindo ainda a necessidade de ferramentas que os auxiliem na 

averiguação das relações de risco e retorno em suas carteiras montadas de forma individual.   

Com o intuito de observar a melhor relação de risco retorno dentre as carteiras, 

abordou-se a metodologia de fronteira eficientes de Markowitz geradas através do 

Economatica. A partir desses resultados, foi possível notar o que as carteiras formuladas 

através do ranking, com níveis iguais de concentração, não possuíam a melhor relação risco x 

retorno da fronteira eficiente. Em vista disso, uma nova análise foi realizada a partir de novas 

fronteiras, com limites de concentração máximos e mínimos, como visto na análise 2. Nesta 

segunda analise percebeu-se que existe uma variação no risco e retorno das fronteiras a 

medida em que novos ativos e setores eram adicionados, sendo que de forma geral, as 

fronteiras com maior número de ativos apresentaram uma melhor relação de risco e retorno se 

comparada com as demais. 

Portanto, em vista dos pontos discorridos, o estudo conseguiu cumprir com seu 

objetivo principal, pois conseguiu através do método AHP, devolver para o investidor um 

ranking mostrando dentre as mais de 300 empresas listadas na bolsa, quais eram as que mais 

possuíam as características valorizadas pelo mesmo. 

Contudo, existem algumas dificuldades que devem ser analisadas para que a 

ferramenta funcione de maneira fiel. A base de dados precisa ser confiável e também 

atualizada com dados de todas as empresas. Ainda em relação às projeções de carteiras, 
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empresas que não continham dados estatísticos históricos, foram retiradas das projeções, 

como foi o caso da primeira empresa de todos os rankings, dentre outras.  

O método AHP combinado com o Economatica para projeções de carteira, se 

mostrou bastante interessante. É possível perceber que caso houvesse um período maior de 

tempo para o estudo, novas analises projeções e ponderações poderiam ser feitas, o que 

mostra que a ferramenta possui possibilidades de melhoriasfuturas, as quais não foram feitas 

pelo limite de tempo. 

Como recomendação para novos estudos sugere-se utilizar o modelo elaborado no 

trabalho e comparar não só projeções futuras como também projeções passadas a fim de 

verificar como as projeções realmente se comportaram e por consequência, qual foi o 

desempenho das carteiras formuladas através do ranking. Bem como, pesquisar quais os 

indicadores fundamentalistas devem ser priorizados com o intuito de gerar carteiras com 

maiores níveis de retorno. 
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APÊNDICES 

 

Carteira composta pelas 5 empresas com mais representatividade percentual no índice 
Ibovespa divididas de forma igualitária.

 

 

Carteira composta pelas 10 empresas com mais representatividade percentual no índice 
Ibovespa divididas de forma igualitária 
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Carteira composta pelas 15 empresas com mais representatividade percentual no índice 
Ibovespa divididas de forma igualitária 

 

Carteira composta pelas 20 empresas com mais representatividade percentual no índice 
Ibovespa divididas de forma igualitária 
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Investidor 1 

Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor 1, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor 1, divididas de forma 
igualitária 

 

Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor 1, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor 1, divididas de forma 
igualitária 
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Quadro de projeção investidor 1 

 

Tabela comparativa investidor 1 

 

Investidor 2 

Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor 2, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor 2, divididas de forma 
igualitária 

 

 

Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor 2, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor 2, divididas de forma 
igualitária 
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Quadro Projeção investidor 2 

 

Tabela comparativa investidor 2 

 

Investidor 3 

Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor 3, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor 3, divididas de forma 
igualitária 

 

 

Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor 3, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor 3, divididas de forma 
igualitária 
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Projeção investidor 3 

 

Tabela comparativa investidor3 

 

 

 

 

Investidor 4 

Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor 4, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor 4, divididas de forma 
igualitária 

 

 

Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor 4, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor 4, divididas de forma 
igualitária 
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Projeções investidor 4 

 

Tabela comparativa investidor 4 

 

 

Investidor 5 

Carteira composta pelas 5 primeiras ações do ranking do investidor 5, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 10 primeiras ações do ranking do investidor 5, divididas de forma 
igualitária 

 

 

Carteira composta pelas 15 primeiras ações do ranking do investidor 5, divididas de forma 
igualitária 
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Carteira composta pelas 20 primeiras ações do ranking do investidor 5, divididas de forma 
igualitária 
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Correllação investidor 1 
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Continuação correlação investidor 1 
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Correlação investidor 2 

 

Continuação 

 

Correlação investidor 3 
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Continuação 

 

Correlação investidor 4 
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Continuação 

 

Correlação investidor 5 
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Continuação 
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