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RESUMO

A avaliacdo de risco de crédito € um processo essencial para instituicoes
financeiras e investidores, pois permite estimar a capacidade de pagamento de
empresas e definir condigcbes adequadas para concessao de crédito. No entanto, as
abordagens tradicionais de classificagcdo de crédito muitas vezes dependem
exclusivamente de indicadores financeiros e da experiéncia subjetiva dos analistas, o
que pode levar a inconsisténcias e a decisfes enviesadas. Neste contexto, este
estudo propde a aplicagdo do método de apoio a decisdo multicritério FITradeoff na
modelagem mateméatica de ratings de crédito, buscando maior rigor analitico e
flexibilidade na avaliacdo dos fatores que impactam a solvéncia das empresas. O
FITradeoff se destaca por permitir a elicitacdo interativa e flexivel das preferéncias do
decisor, reduzindo a carga cognitiva e possibilitando uma avaliagdo das constantes de
escala mais estruturada para os critérios utilizados na classificacdo. A pesquisa
apresenta uma aplicacdo pratica do método, analisando um conjunto de empresas do
mercado financeiro brasileiro como apoio. Os achados indicam que a abordagem
multicritério pode melhorar a precisao dos ratings, mesmo sem complexidade tao alta,
tornando-os mais alinhados com as reais necessidades dos credores e investidores.
Além de contribuir para a melhoria na estruturacdo e reducao de vieses na atribuicao
de ratings, esta pesquisa sugere uma alternativa metodologica que pode ser utilizada
por bancos, gestoras de investimento e demais agentes do mercado financeiro. A
abordagem desenvolvida também pode ser adaptada para diferentes setores e
aprimorada com a incorporacdo de novos critérios econdmicos e financeiros,
ampliando sua aplicabilidade e relevancia no processo de avaliacdo de risco de

crédito.

Palavras-chave: FITradeoff; rating de crédito; decisdo multicritério; modelagem
matematica, risco de crédito.



ABSTRACT

The judgment of credit risk is an essential process for financial institutions and
investors, as it allows for estimating companies’ payment capacity and defining
appropriate conditions for credit granting. However, traditional credit rating approaches
often rely exclusively on financial indicators and the subjective experience of analysts,
which can lead to inconsistencies and biased decisions. In this context, this study
proposes the application of the FITradeoff multi-criteria decision support method in the
mathematical modeling of credit ratings, aiming for greater analytical rigor and flexibility
in evaluating the factors that impact companies' solvency. FITradeoff stands out by
enabling an interactive and flexible elicitation of the decision-maker's preferences,
reducing cognitive load and allowing for a more structured evaluation of scale
constants for the criteria used in classification. The research presents a practical
application of the method, analyzing a set of companies from the Brazilian financial
market as a case study. The findings indicate that the multi-criteria approach can
improve rating accuracy without excessive complexity, making them more aligned with
the actual needs of creditors and investors. In addition to contributing to the
improvement of structuration and reduction of biases in rating assignments, this
research suggests a methodological alternative that can be used by banks, investment
managers, and other financial market agents. The developed approach can also be
adapted for different sectors and enhanced by incorporating new economic and
financial criteria, expanding its applicability and relevance in the credit risk assessment

process.

Keywords: FITradeoff; credit rating; multi-criteria decision; mathematical modeling,
credit risk.
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1 INTRODUCAO
Segundo o0 Banco Central do Brasil, em seu site Ooficial
(https:/lwww.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn), “o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) é formado por um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a
intermediacao financeira, isto é, o encontro entre credores e tomadores de recursos.
E por meio do sistema financeiro que as pessoas, as empresas e 0 governo circulam
a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus investimentos”. O
principal ramo do SFN, por sua vez, ainda de acordo com a autarquia, lida com quatro
tipos de mercado:
e Mercado monetario: € o que fornece a economia o papel moeda e a moeda
escritural;
e Mercado de crédito: o que fornece recursos as pessoas e empresas;
e Mercado de capitais: 0 que permite as empresas captar recursos de terceiros
dividindo riscos e ganhos

e Mercado de cambio: compra e vendas de moedas.

Esses mercados também sédo conhecidos, em conjunto, como mercado financeiro.
Greenwood e Smith (1997) argumentam que os mercados financeiros desempenham
um papel crucial na alocacao eficiente de recursos, direcionando capital para os
investimentos mais produtivos e reduzindo riscos através da diversificacdo. Os
autores reforcam que o0s mercados financeiros ndo apenas refletem o
desenvolvimento econémico, mas também desempenham um papel ativo na
aceleracdo do crescimento. A histéria econbmica mostra que paises com mercados
financeiros mais eficientes tendem a crescer mais rapidamente, pois conseguem

canalizar melhor os recursos para setores produtivos e fomentar a inovacao.

Mais especificamente no mercado de crédito, é de suma importdncia uma
metodologia eficaz de classificacdo das empresas que deve ser capaz de absorver a
complexidade das operacdes financeiras modernas e refletir com precisdao a
capacidade de pagamento dos tomadores de crédito. Diversas decisbes de
empréstimos e investimentos sdo fundamentadas com base na nota de crédito da
empresa e, ainda, na confiabilidade de que essas notas refletem a realidade. Um
mercado que tenha notas que correspondem a realidade incentiva os devedores a
adotarem boas praticas, bem como passa por menos intercorréncias de
inadimpléncia, medindo de forma mais acertada o bindmio risco e retorno e gerando
maior eficiéncia. Dessa maneira, tal mercado torna-se mais confiavel, tornando o fluxo
daqueles que tem dinheiro e querem rentabiliza-lo para os que precisam dele mais
bem feito e elevando as perspectivas de geracao de empregos, geracao de riqueza e


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sfn

crescimento do pais. w0

Mas as grandes empresas nao sao as unicas que se envolvem nesse cenario. A
titulo de exemplo, diversos investidores comuns investem seus recursos em fundos
imobiliarios, alguns dos quais fazem investimento em titulos de crédito. A boa gestéo
de seu capital € de suma importancia para que as pessoas fisicas que investem nao
percam seu dinheiro, além de atrair cada vez mais delas, expandindo ainda mais o
mercado e gerando um ciclo virtuoso que acarreta o aumento de riqueza da
sociedade. Boas praticas, entdo, sao fundamentais para uma boa gestao de capital, e
nisso esta presente a metodologia de calculo de ratings.

Nesse cenario, torna-se fundamental adotar abordagens analiticas que combinem
rigor técnico e flexibilidade na avaliacdo de multiplos fatores. Além dos indicadores
financeiros tradicionais, aspectos como a estrutura do setor, a governanca corporativa
e a conjuntura econémica podem ter impacto significativo no risco de crédito. Métodos
avancados de apoio a decisdo permitem integrar esses elementos de forma
estruturada, fornecendo uma avaliacdo mais equilibrada e confiavel, essencial para a

solidez do mercado e a protecéo dos investidores.

Os métodos de apoio a decisao multicritério, portanto, surgem como ferramentas
promissoras para aprimorar a analise de crédito, permitindo considerar
simultaneamente diferentes variaveis financeiras e ndo financeiras. A flexibilidade
dessas abordagens possibilita um processo de avaliacao mais detalhado e adaptavel,
aumentando a estruturacdo e tornando os ratings mais alinhados com a realidade
econdmica das empresas avaliadas. Assim, ao explorar tais métodos, este trabalho
busca contribuir para a melhoria do processo de classificacao de crédito, fortalecendo
a confiabilidade do mercado e incentivando praticas mais sustentaveis de

financiamento e investimento.

1.1 Justificativa

A avaliacéo de crédito é um processo complexo que envolve multiplas variaveis
financeiras e n&o financeiras, cada uma com diferentes pesos e impactos na
classificagao final. Segundo Altman (2010), a metodologia tradicional de risco de
crédito para grandes empresas se baseia majoritariamente em duas abordagens: o Z-
Score, que usa dados histéricos para prever insolvéncia e modelos que usam dados
do mercado de valores mobiliarios. Eles sdo complexos e dependem de uma
quantidade de informacao abundante. Ademais, ainda segundo o autor, pequenas e

meédias empresas ndo possuem ratings por ndo terem informacdes disponiveis ou por
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serem inconsistentes. Tal fator é especialmente prejudicial aos investidores — que

perdem possiveis oportunidades de investimentos por ndo estarem seguros da
metrificacdo do risco dessas empresas — e as empresas de menor porte, que deixam

de ter acesso ao mercado de capitais pela dificuldade de encontrar credores.

Tversky e Kahneman (1974) falaram sobre os vieses cognitivos e como eles
influenciam as decisdes, potencialmente levando a erros. Métodos tradicionais em
gestoras, onde as pessoas envolvidas ddo pesos muito baseados na sua experiéncia,
mas sem apoio de métodos que mitiguem vieses e realmente representem 0s
aspectos mais fundamentais, podem ser inconsistentes. Isso ocorre porque
heuristicas cognitivas, como o viés da ancoragem e o0 Vviés da representatividade,
podem distorcer a percepcdo dos tomadores de decisdo, fazendo com que
determinados critérios sejam superestimados ou subestimados sem uma base

guantitativa adequada.

A abordagem multicritério se destaca nesse contexto porque permite integrar
diversas dimensbes da andlise de crédito de forma estruturada e transparente.
Métodos de apoio a decisdo multicritério (MCDA) oferecem um arcabouco robusto
para integrar diferentes dimensbes da analise de crédito, permitindo diferentes
critérios possam ser considerados simultaneamente, respeitando as particularidades
de cada caso e evitando decisbes enviesadas. Essa abordagem reduz erros no
processo e melhora a comparabilidade entre diferentes tomadores de crédito, ao ser

possivel estabelecer notas para cada um deles.

Montibeller e von Winterfeldt (2015) discutem como vieses cognitivos afetam a
tomada de deciséo e como técnicas estruturadas podem ajudar a mitigar esses efeitos
ao fornecer um processo mais racional e transparente. Nesse contexto, métodos
multicritério possibilitam a adaptacdo a diferentes cendrios e necessidades
especificas das instituicbes financeiras, permitindo a personalizacdo dos pesos
atribuidos aos critérios de acordo com a politica de risco adotada. Isso melhora a
robustez das avaliacdes e facilita a comparacao entre diferentes tomadores de crédito,
tornando o processo mais eficiente e confiavel. A flexibilidade do FITradeoff, método
utilizado neste trabalho, permite a incorporacdo de novas variaveis conforme o
ambiente econdmico evolui, garantindo que as avaliagbes permanecam atualizadas e

alinhadas com as mudancgas do mercado.

Ha também o beneficio da simplicidade, de forma que um investidor comum, sem
muitos recursos para pesquisas mais aprofundadas, consegue, com acesso a
ferramenta utilizada neste trabalho, replicar a metodologia e chegar em uma nota.

Isso, claro, depende de conhecimento aprofundado em financas e conhecimento da
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ferramenta, mas o fato € que o que antes seria inacessivel agora torna-se possivel.
Por essas razdes, a utilizacdo de um método de apoio a decisdo multicritério no
calculo de ratings de crédito, em particular do FITradeoff, contribui para uma analise
mais equilibrada e fundamentada, reduzindo riscos, aumentando a precisao na

classificacdo de crédito e viabilizando analises por investidores comuns.

1.2 Objetivos do trabalho
O trabalho possui um obijetivo claro e fundamental, classificado como o objetivo
geral, mas também outros objetivos preliminares que ajudardo a chegar no objetivo

principal. Ambos sdo destacados nos topicos a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho é propor um novo método que permita calcular ratings
de crédito através do uso do FITradeoff, método de apoio multicritério a decisao.

1.2.2 Objetivos especificos

Para isso, entretanto ha alguns outros objetivos que sdo necessarios para o

sucesso, que sao os objetivos especificos, a saber:

e Compreender os aspectos que importam nos ratings através da revisao da
literatura para fornecer apoio ao objetivo principal;

e Mapear os critérios a serem utilizados para avaliar as empresas;

e Efetuar elicitacdo de preferéncias com um decisor a fim de obter ranges
de valores para os pesos dos critérios mapeados;

e Chegar a uma férmula matemética para calcular o rating e que represente
todos os aspectos relevantes dentro da modelagem, a exemplo dos dois objetivos

citados anteriormente;

Com esses objetivos alcancados, o objetivo principal citado anteriormente fluira

com naturalidade através do uso do método de apoio a decisao multicritério.

1.3 Metodologia

Segundo Marconi e Lakatos (2003), a indugcéo € um processo mental do qual se
parte de dados particulares para chegar a uma concluséo geral. Ja a deducéo parte
do geral e vai até o particular, ou seja, permite tirar conclusdes das partes ao saber
do todo. No caso desta pesquisa, busca-se aplicar um método de apoio a decisdao ao

caso especifico das notas de crédito. Dessa forma, parte-se do geral (0 método de
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apoio a decisdo) e se busca o particular (a aplicacdo aos ratings de crédito), de

maneira que utiliza-se o método dedutivo.

A pesquisa, quanto a finalidade, pode ser caracterizada como aplicada, ja que
segundo Gil (2002) uma pesquisa aplicada tem como objetivo a utilizagcao pratica do
conhecimento proveniente dela, o que é feito na presente pesquisa, que tem como
como intuito a aplicacédo, na area de crédito, dos conhecimentos nela gerados para
classificacOes de rating feitas de forma diferente do que hoje € praticado no meio. De
acordo com Gil (2002), uma pesquisa exploratéria tem como propadsito trazer maior
familiaridade ao problema, tornando-o mais explicito. J& as explicativas sdo as que
tém como objetivo encontrar os fatores que ajudam a explicar um fendmeno. Dessa
maneira, quanto ao objetivo, a pesquisa em questdo pode ser definida tanto como
exploratéria quanto explicativa. Como exploratéria porque a modelagem matematica
de ratings de crédito é amplamente usada, mas também explicativa pois ha uma
caréncia de conhecimento quanto a utilizacdo de métodos de apoio a decisdo
multicritério no problema, de forma que a presente pesquisa busca sanar, ou ao
menos mitigar, essa caréncia. Segundo Cauchick (2012), h& na andlise quantitativa
uma importancia enorme da mensurabilidade, de forma que um conjunto de variaveis
mensuraveis precisa ser bem definido a fim de se testar hipéteses. Ja na analise
qualitativa, segundo o mesmo autor, ha maior grau de subjetividade. Assim, pode-se
definir a pesquisa, quanto a natureza, como combinada, pois nela busca-se tanto
mensurabilidade (aspecto quantitativo), no sentido de definir variaveis, dar notas a
elas e definir seus pesos, quanto um foco nos processos do objeto de estudo (aspecto
qualitativo), dado que um dos grandes objetivos é chegar nas notas de crédito por
meio de um processo diferente do que é usado pelo setor atualmente. De acordo com
Marconi e Lakatos (2003), um modelo é uma representacdo de uma situacdo ou
realidade. Dado que o grande foco da pesquisa em questdo € encontrar um modelo
gue represente bem uma nota de crédito de empresas, a pesquisa pode ser
designada, quanto aos dados, como uma modelagem, sendo o grande obijetivo final
dele o uso de técnicas matematicas para descricdo do problema de ratings.

De acordo com Marconi e Lakatos (2003), a técnica € o conjunto de processos de
que se serve uma arte. A documentacao indireta, uma das técnicas de uma pesquisa,
ainda segundo o autor, € o levantamento de dados de variadas fontes, que se
engquadra exatamente como a técnica deste trabalho. Ela é feita, neste trabalho, tanto
por pesquisa documental (ou de fontes primarias) - como na busca de dados em fontes
estatisticas e em documentos publicos divulgados por empresas eventualmente
analisadas -, quanto por meio de pesquisa bibliografica (fontes secundarias), com o

objetivo de buscar informacgdes acerca do campo de pesquisa e métodos utilizados
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atualmente. A pesquisa documental justifica-se para o calculo propriamente dito dos

ratings e estudos de solvéncia financeira das empresas, que serdo usados na
pesquisa como forma de exemplificar o método desenvolvido. JA a pesquisa
bibliografica justifica-se por dar os meios e ferramentas usadas atualmente a fim de
apresentar uma revisdo de literatura e melhoria do que é feito, bem como uso das

partes boas para complemento do estudo.

1.4 Organizacgéo do trabalho

Para uma melhor compreenséo do tema e do desenvolvimento da pesquisa, este
trabalho esté estruturado em seis capitulos de forma a apresentar, de maneira légica
e sequencial, os conceitos, métodos e analises envolvidos. A organizacao adotada
busca conduzir o leitor desde uma contextualizacdo do problema até a aplicacédo

pratica do método, garantindo uma visao clara e coerente do estudo.

O primeiro capitulo é a introducdo, que apresenta o contexto e a motivacao do
estudo, destacando a relevancia do tema e a necessidade de um método estruturado
para a avaliacdo de ratings de crédito. Também sao delineados os principais objetivos,

a abordagem metodoldgica e esta se¢do de organizacao do trabalho.

No segundo capitulo, sédo tratados o referencial tedrico e a revisao bibliografica,
expondo com clareza os conceitos tedricos fundamentais para a pesquisa, além de
revisar estudos anteriores sobre o tema, situando o trabalho no contexto académico e
pratico. No topico da fundamentacéo tedrica, sdo apresentados conceitos importantes
de Engenharia Econbémica e Financeira, que fornecem uma base sdlida para o
problema que sera resolvido com o auxilio do modelo. No de Apoio a Deciséo
Multicritério, busca-se a compreensao geral acerca do tema para que depois se possa
melhor compreender o método de fato utilizado, o FiITradeoff. Posteriormente, na
revisdo da literatura, sdo analisados estudos relevantes tanto em Engenharia
Econdmica e Financeira quanto aplica¢cdes dos métodos multicritério, fornecendo um

panorama do conhecimento existente.

No terceiro capitulo, sdo apresentados o cenario e as caracteristicas do problema
em estudo, contextualizando a necessidade de uma abordagem estruturada para a

avaliacao de ratings de crédito.

No quarto capitulo, ocorre a aplicacdo de fato do meétodo FITradeoff, com
detalhamento dos procedimentos prévios a aplicacdo, a aplicacdo de fato e os

resultados obtidos.

Com os resultados do quarto capitulo, o quinto capitulo, a conclusédo, tem por
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objetivo resumir os principais achados do estudo, discutindo as implicacbes dos

resultados e sugerindo possiveis melhorias ou aplicacbes futuras para o método

analisado.

Por fim, as referéncias reunem todas as fontes utilizadas ao longo do trabalho,
garantindo embasamento tedrico e metodoldgico a pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO E REVISAO BIBLIOGRAFICA
Neste capitulo, sdo apresentadas a fundamentacgéo teérica do trabalho, com os
contetidos mais importante para seu desenvolvimento, e a revisao da literatura, a fim

de maior compreensédo acerca da utilizacdo dos ratings e do FITradeoff atualmente.

2.1 Fundamentacdao teorica

O presente estudo fundamenta-se majoritariamente em conceitos de financas,
economia e meétodos de apoio a decisdo. Financas e economia para maior
compreensao acerca de aspectos que irdo fundamentar os ratings, seus critérios e
seus pesos, de maneira que, para ratings alinhados com a realidade, torna-se
importante a compreensao mais detalhada destes temas. Métodos de apoio a decisao
pois é através do uso de um deles que o trabalho sera construido, sendo fundamental
a compreensdo de seus aspectos para o seguimento da pesquisa. Com isso, a
fundamentacdo tedrica foi dividida nos tépicos de Engenharia Econdmica e

Financeira, Apoio a Decisdo Multicritério e Método FITradeoff.

2.1.1 Economia e Engenharia Econ6mica e Financeira

O conhecimento em financas é fundamento base para desenvolvimento da
presente pesquisa. Com o crescimento dos mercados financeiros globais, surgiu uma
area de estudo chamada engenharia financeira, que mescla bem os conceitos da
engenharia com as financas. De acordo com Birge e Linetsky (2004), termo
"Engenharia Financeira" surgiu nos anos 80 em Londres, referindo-se aos
funcionarios responsaveis pelo design, modelagem e precificacdo de novos contratos
financeiros. Desde entéo, o significado se expandiu significativamente. O termo agora
abrange a aplicacdo de modelagem matematica e tecnologia computacional para
resolver problemas de gestao financeira, desenvolvendo novos produtos, estratégias
e sistemas financeiros para instituicdes financeiras, corporacdes, governos e lares.
Engenheiros financeiros desenvolvem modelos tedricos, ferramentas computacionais
e compreensfes matematicas para lidar com produtos financeiros complexos,

gerenciar riscos e otimizar portfélios de investimento.

Dentro desse conhecimento em engenharia financeira, as finangas corporativas
desempenham papel fundamental. Segundo Ross, Westerfield, Jaffe e Lamb (2015)
sdo 3 os objetivos dela: orcamento de capital (quais investimentos de longo prazo a
empresa deve fazer), estrutura de capital atual (diz respeito a combinacdo entre

dinheiro de terceiros e dinheiro préprio) e administracdo do capital de giro



17
(financiamento de curto prazo da empresa). O conhecimento sobre a forma que a

empresa toma essas decisfes € de suma importancia para uma pesquisa adequada

com resultados alinhados ao que dela se espera.

Ja Ferreira (2014) define a matematica financeira, que aqui é enquadrada dentro
da engenharia econdmica e financeira, como uma ciéncia que se dedica a estudar 0s
fendbmenos econdmico-financeiros por meio de métodos quantitativos. Isso permite,
segundo o autor, a geracao de modelos e processos eficientes na tomada de deciséo.
E exatamente o que busca esse trabalho, de forma que a metodologia da matematica
financeira, seus conceitos, calculos e indicadores sdo de fundamental importancia

tedrica e embasam fortemente a presente pesquisa.

Sem duvida a economia de maneira geral também € tema de extrema importancia
no estudo de movimenta¢des do mercado que influenciam o contexto de crédito das
empresas. Segundo Mankiw (2013), a economia busca o estudo da administracao de
recursos escassos. Assim, ela esta preocupada com a forma que pessoas e empresas
tomam decisdes de quanto poupam, quanto investem, como e onde investem, quanto
trabalham, dentre inidmeras outras. Da mesma forma, ha neste trabalho a
preocupacao acerca dessas decisdes e suas consequéncias no mundo corporativo, a
fim de uma definicdo da situacdo da companhia. Tal conhecimento sobre a economia,

portanto, € fundamental para a pesquisa e suas conclusdes.

Rahman e Akim (2019) definem a microeconomia como o0 estudo dos
comportamentos de familias, empresas e governos individuais, bem como suas
interacOes e escolhas. J4 a macroeconomia trata das politicas econémicas nacionais,
abordando questées como emprego, sistema monetario e inflagdo. Sem duvida,
portanto, tais temas influenciam os ratings e devem servir de base para a escolha de

critérios que o compdem.

2.1.2 Apoio a Decisao Multicritério

Tendo em vista a forte necessidade de métodos de apoio a decisdo para o
desenvolvimento do trabalho, alguns termos e conceitos sdo fundamentais para
balizar a compreenséo, a comecar com a definicdo do problema que demanda o uso
de um método de apoio a decisdo multicritério. De Almeida (2013) define um problema
de decisdo multicritério como situacdo com ao menos duas situa¢gdes para escolher,
havendo o desejo, com essa escolha, de atender a multiplos critérios. Essa visdo é
consistente com o entendimento classico apresentado por Keeney e Raiffa (1976),
gue abordam a decisdo como um processo estruturado de escolha frente a multiplos

objetivos. Mas a decisdo, naturalmente, ainda que individual, dificilmente se restringe
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ao individuo, havendo outros atores no processo. Esses atores sdo abordados pelo

autor, sendo alguns dentre eles mais relevantes para o trabalho em questéo, a saber,

0 analista e o especialista.

O analista € aquele que fornece o suporte metodoldgico, se envolvendo com
diversos atores a fim de compreender o problema e obter informacdes relevantes. O
especialista € aquele que tem conhecimento do assunto sobre o qual a decisdo deve

ser tomada, de forma que € seu papel fornecer informacdes factuais.

Adaptando o estudo de alguns autores, de Almeida (2013) divide o processo
decisério em 5 estagios: inteligéncia, desenho, escolha, revisdo e implementacéo. A
inteligéncia é a busca do problema que requer a decisao; o desenho € a construcao
do modelo, inclusive a geracao de alternativas; a escolha é avaliacao de alternativas
e a decisao; a revisdo € uma checagem das etapas anterior; por fim, a implementacao

consiste na aplicacdo do problema dentro da organizacao.

Definidos alguns dos conceitos mais relevantes ao problema em si, € fundamental
compreender o que sdo os modelos que tratam deles. Assim, de Almeida (2013) diz
que “um modelo de decisao multicritério corresponde a uma representacao formal e
com simplificagdo do problema de decisdo com mudltiplos objetivos enfrentado pelo
decisor. Esse modelo de decisdo deve incorporar a estrutura de preferéncias do
decisor para o problema em questdo. Geralmente, esse modelo de decisdo é
desenvolvido com base em algum método de apoio a decisao”. O método de apoio a
decisao multicritério, por sua vez, € uma formulacdo metodoldgica e que serve para a
construcdo de modelos de decisdo que tenham como objetivo a solugédo de

determinado problema. O método, portanto, € mais genérico do que o modelo.

Ao trabalhar com o0s métodos, alguns termos e conceitos também séo
fundamentais, seja para a escolha do modelo ou para seguir efetivamente seu passo
a passo. Dentre eles, é relevante notar a diferenga entre uma avaliagdo intracritério e
intercritério. A avaliagdo intracritério mede o valor das diversas alternativas para um
critério especifico a partir da sua consequéncia esperada. Para exemplificar, no
contexto do trabalho em questdo, pode-se imaginar o indicador financeiro Divida
Liquida/Ebitda. Ele sera um critério, e a avaliacao intracritério servira para comparar
seu valor em duas alternativas (no caso, duas empresas) diferentes. A avaliacéo
intercritério, por outro lado, compara diferentes critérios. Assim, se for imaginado um
segundo indicador, chamado liquidez corrente, e comparado seu valor com o indicador

Divida Liquida/Ebitda, estara sendo feita uma avaliag&o intercritério.

De Almeida (2013) também mostra que ha também, a principio, dois tipos de

escala: numérica e verbal. A numérica trard valores numéricos aos critérios, seja por
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meio de uma escala ordinal (que ordena os numeros), escala de razdo (com valores

com unidade e origem, a exemplo de 2kg. Nesse caso, as relacdes de razdo sao
Obvias: 4kg € o dobro de 2kg) ou escala intervalar (pode ser representada por uma
funcdo y = ax + b. Nesse caso, as relacdes de razdo ndo sao Obvias: a temperatura
40° ndo € o dobro de 20°). Ja a escala verbal pretende classificar as alternativas
comparadas (classificacbes de cores de objetos sdo um exemplo). Ressalta-se,
porém, a possibilidade de transformar a escala verbal em quantitativa, seja fornecendo
valores ou classificacbes semanticas compativeis com uma nocao de ordem (Por
exemplo: muito bom, bom, médio, ruim e muito ruim). Especialmente importante € a
normalizacdo posteriormente, que buscard dar um intervalo de valores padrdo para

cada critério, tornando unidades diferentes em aspectos comparaveis.

A chamada racionalidade do método também nédo pode ser deixada de fora da
compreensao para seguimento do trabalho. De Almeida (2013) diz que “[...] nos
métodos compensatérios a avaliacdo de uma alternativa considera os trade-offs entre
0s critérios, ou compensacdes. Ja nos métodos ndo compensatoérios nao ha trade-offs
entre os critérios”. No método compensatério, por mais que o critério A seja mais
importante que o critério B e a alternativa 1 tenha o critério A melhor que a alternativa
2, caso a alternativa 2 tenha o critério B muito melhor do que a alternativa 1, isso
poderd compensar e a alternativa 2 ser a melhor. JA& nos métodos nao

compensatorios, a alternativa A serd melhor, pois ndo ha compensacao.

Entrando em exemplos das citadas racionalidades, pode-se citar um jogo de volei
no sentido de pontuacdo em cada set e um jogo de futebol comparando um confronto
eliminatdrio entre dois times e com 2 jogos (“mata-mata”). No jogo de vdlei, se um
time, em 5 sets, vencer 2 sets por 25x0 e perder 3 por 25x24, ele saira derrotado,
ainda que tenha feito mais pontos no total (122 pontos contra 75 do adversario), o que
significa que os dois sets vencidos nao valem mais que os 3 perdidos por causa da
diferenca de pontos, tratando-se, portanto, de racionalidade ndo compensatéria. Ja no
futebol, se em dois jogos um time A vencer o primeiro jogo por 2x0 e perder o segundo
jogo por 1x0, na maioria das competicdes ele sera classificado, pois marcou mais gols
no total do confronto, ou seja, o melhor desempenho no primeiro confronto compensou

o pior desempenho no segundo, tratando-se de racionalidade compensatoria.

Diante dessa classificagdo, a metodologia para calculo de ratings, objetivo do
trabalho em questéo, € um problema que, claramente, deve ser tratado considerando
uma racionalidade compensatéria, haja vista que ha compensacéo entre diferentes
critérios, de forma que, ainda que um critério eventualmente seja mais importante que

0 outro e a alternativa A o possua em valor maior que a alternativa B, se o segundo
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critério tiver, para a alternativa B, um valor muito maior do que para a alternativa A, a

alternativa B podera ser considerada melhor.

Belton e Stewart (2012), no entanto, chamam atenc&o para alguns mitos no uso
de métodos de apoio a decisdo multicritério, como o de que dara a resposta “certa” e
de que trard uma analise objetiva tirando a responsabilidade do decisor de fazer
analises dificeis. Os autores destacam que ndo ha resposta correta, pois 0 conceito
de 6timo neste contexto ndo existe, com o método sendo um apoio para a tomada de
decisdo. Quando a objetividade, destacam que a subjetividade esta presente em toda
tomada de deciséo, ndo desaparecendo com um meétodo como apoio, em particular

na escolha das alternativas, dos critérios e dos pesos.

Com a relevancia do tema para a tomada de decisdes, diversos métodos distintos
foram desenvolvidos para resolver problemas de decisdo multicritério, como o
SMARTS (Edwards; Barron, 1994), SMARTER (Ward; Hutton, 1994), PROMETHEE
(Brans et al., 1986), e FITradeoff (De Almeida et al., 2016). Neste trabalho, o método
utilizado é o ultimo, de tal maneira que, explicados os conceitos mais gerais, €
fundamental para a compreensdo do trabalho a explicacdo mais detalhada dos

conceitos especificos do FITradeoff, o que é feito no proximo tépico.

2.1.3 Método FITradeoff

Dentre os varios métodos de apoio a decisdo multicritério, em particular destaque
para esse trabalho estda o método Fitradeoff (De Almeida et al., 2016). O método
possui racionalidade compensatoria, e trabalha com informacéo parcial do decisor
para elicitacdo de constantes de escala (ou “pesos”) dos critérios, avaliando
alternativas através do modelo de agregacao aditivo. Desde ja, € importante notar que
a razao para as aspas na palavra “pesos”. Conforme de Almeida (2013), ndo é
adequado chamar as constantes de escala no modelo de pesos, haja vista que iSso
induz a pensar que somente no grau de importancia dos critérios, como se um critério
duas vezes mais importante que outro merecesse um peso duas vezes maior. E
fundamental, na verdade, focar nas consequéncias. Se o decisor diz, conforme
exemplo de de Almeida (2013), que a poluicdo é trés vezes mais importante que o
custo, nao significa que baixar a concentragdo de um poluente em uma parte por
bilhdo valeria o custo de R$2 bilhGes. E necessario, na verdade, entender quanto se
obtém de desempenho com cada alteracdo dessa por meio de trade-offs para, assim,

determinar esses pesos.

Diante disso, o FITradeoff surge como um método que se utiliza de informacdes

parciais do tomador de decisao através de sua elicitacdo de preferéncias para chegar
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em constantes de escala adequadas. O ponto fundamental, que o diferencia de outros

métodos, de acordo com de Almeida et al. (2016) € o fato de essa elicitagdo ser
flexivel, ou seja, se adequa as circunstancias enquanto esta ocorrendo. Esse
dinamismo € possivel por meio de um sistema interativo, no qual o decisor responde
a perguntas que buscam captar suas preferéncias, conforme explicado
detalhadamente mais a frente.

Fundamental no método é a avaliag&o intracritério, que consiste em definir funcdes
valor marginais para cada critério. Essas fun¢des transformam os desempenhos das
alternativas em uma escala normalizada entre 0 e 1. Utiliza-se o conceito de
preferéncia estrita para que sejam comparados intervalos de valores e, assim, se
determinem os pontos de referéncia, determinando uma funcdo que represente a

utilidade do critério em questao.

Apos a definicdo das funcdes valor, inicia-se a elicitacdo intercritério para
determinar os pesos de cada critério. Nesta etapa reside a grande diferenca com
relacédo ao procedimento de trade-off tradicional (Keeney e Raiffa, 1976). Para melhor
verificar a diferenca, conforme explicado em Marques, Frej e de Almeida (2022), em
métodos tradicionais de trade-off o decisor coloca em ordem de preferéncia os pesos
dos critérios, a exemplo de k1 > k2 >k3 > ... > kn (relativos, respectivamente, a critérios
cl, c2, c3,..., cn). A partir disso, busca-se determinar o ponto de indiferenca entre os
critérios a fim de determinar seus pesos. Ja partindo dos valores dos critérios
normalizados (entre 0 e 1), existe algum valor v1 para o critério al que é indiferente
ao melhor valor v2 de a2. Em um exemplo ilustrativo, para facilitar a compreensao, é
possivel supor a compra de um carro como um problema de decisdo multicritério. Se
0s precos variam entre R$50 mil e R$100 mil, a velocidade méaxima entre 100km/h e
250km/h e o decisor preferir um preco menor a uma velocidade maior, ele pode dizer
qual o preco entre o intervalo dele é indiferente a um carro com a velocidade méxima
de 250km/h. Matematicamente, isso é representado por k1 x vl = k2 X v2, mas como
v2 € o melhor valor do critério c2 (no exemplo do carro, os 250km/h), e foi dito que o
valor ja esta normalizado (ou seja, o valor de 250km/h equivale ao valor 1 na escala
normalizada), v2 = 1 e k1 x vl = k2. Determinando v1, chega-se a relacdo entre k1 e
k2, que sera seguida da comparacao entre outros critérios e, assim, a um sistema de
equacoOes, atraves do qual, com a resolucdo, pode-se encontrar os valores das

constantes de escala k.

Conforme dito por de Almeida et al. (2016), o FITradeoff parte de duas premissas:
o decisor ndo é capaz de especificar o exato ponto de indiferenca e pode ndo ser
confidvel assumir que essa informacé&o pode obtida de forma consistente pelo decisor.
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O FITradeoff, por sua vez, oferece ao decisor um processo menos dispendioso

cognitivamente, buscando ndo esse ponto exato, mas informacdes parciais que vao
estreitando as relacfes entre os pesos até um nivel satisfatorio. Assim, ele da duas
opcOes para o decisor se utilizando de pares de critérios e comparando suas
consequéncias, de maneira que uma alternativa possui valores A e B para os critérios
1 e 2, enquanto a outra alternativa possui valores C e D para 0s mesmos critérios 1 e
2. Quando o decisor responde, é gerada uma inequacao a partir da declaracao de
preferéncia estrita, a qual envolve as constantes de escala dos critérios 1 e 2. O
procedimento é feito sucessivamente com varias perguntas que vao fornecendo novas
relacbes e atualizando o espacgo de pesos. Com isso, conforme explicado por de
Almeida et al. (2016), € solucionado um problema de programacao linear que busca
maximizar o somatorio dos produtos de cada kj por cada vj sujeito as restrices que
sdo as equagOes encontradas anteriormente. Os autores destacam que chega-se a
um resultado sem perguntar diretamente ao decisor acerca dos pesos, mas sim sobre
pares de consequéncias, o que, com a estrutura matematica do modelo, possibilita

chegar a uma relacdo entre 0s pesos.

Depois de encontrada a melhor alternativa, pode-se ainda realizar uma analise de
sensibilidade, que verifica a robustez das solucdes encontradas frente a variacdes nos
desempenhos das alternativas ou nos pesos dos critérios. Por meio de simulagdes, o
método avalia a estabilidade das alternativas Otimas em diferentes cenarios,

fornecendo maior seguranca na decisao final.

De extrema importancia para o método é também a definicdo da problemética de
decisdo. Quatro séo os tipos de problemas para os quais 0 método pode ser utilizado:

) Escolha: Identificacdo da melhor alternativa dentro de um conjunto viavel,

considerando os critérios estabelecidos.

1)} Ordenacao: Geragao de um ranking completo ou parcial de alternativas,

levando em conta suas performances relativas.

) Classificacao: Geracao de um ranking completo ou parcial de alternativas,

levando em conta suas performances relativas.

V) Portfolio: Selegdo de um subconjunto de alternativas que maximizem o0s

beneficios dentro de restricdes, como orgcamento ou capacidade

De Almeida et al. (2023) fizeram um apanhado das principais contribui¢cdes e
evolucdes do método. Um avanco importante é a inclusdo da avaliagdo holistica em
qualqguer momemento do processo, enquanto antes era usada sO para finaliza-lo,

permitindo que o decisor expresse preferéncias diretas entre alternativas ao longo do



23
processo, 0 que pode expressar relacdes de dominancia entre elas e reduzir a

necessidade de responder a todas as perguntas do modelo original.

Com relagdo ao paragrafo anterior, € vélido esclarecer melhor a incorporagéo da
avaliacdo holistica na andlise. De Almeida, Frej e Roselli (2021) trouxeram a
possibilidade de combinacdo entre a elicitacdo por decomposicdo e a avaliagao
holistica. Anteriormente, o decisor fazia a elicitacdo por decomposicdo, comparando
pares de consequéncias, para que no final tivesse a oportunidade de fazer uma
avaliacd@o holistica, que consistiria em escolher uma alternativa dentre as possiveis
alternativas 6timas e achar a solugdo final. O grande avancgo consiste em incluir a
possibilidade de avaliacdo holistica durante todo o processo, alternando entre ela e a
elicitacdo por decomposicdo. Isso permitiu que a informacdo obtida na avaliacao
holistica fosse incorporada no modelo de programacéo linear, acelerando o processo.
Segundos os autores, no problema de escolha, o uso da avaliagcao holistica permite
eliminar a alternativa menos preferido, eliminando-a e encurtando o processo. Ja no
problema de ordenacdo, pode estabelecer relacbes de dominancia entre as

alternativas, o que é incorporado ao modelo e refina o ranking e reduz o tempo.

7

Outro avanco, de acordo com De Almeida et al. (2023), € relativo a estudos
comportamentais e neurociéncia. Tais estudos permitiram compreender melhor como
os tomadores de decisao interagem com o método e como isso pode influenciar
melhorias no modelo e demonstraram que maior esfor¢o cognitivo foi demandado no
processo de decomposicdo. Isso, segundo os autores, confirma que o processo de
elicitacdo do método foi feito de maneira adequada, ja que é esperado que realmente
0 decisor gaste mais tempo e esfor¢co neste processo.

Para fins desse trabalho, como o objetivo € se utilizar do método para determinar
0s pesos adequados na formula do rating, o mais adequado sera o de ordenacéo -
gue, conforme dito anteriormente, fornece um ranking ordenando as alternativas da
melhor para a pior, mostrando ao decisor a ordem adequada de acordo com suas
preferéncias -, jA que apresenta intervalos mais curtos para os valores dos pesos do
que o modelo de escolha, ja que um refinamento maior no espaco de pesos é
necessario para garantir a ordenacdo das alternativas. Como este trabalho se
concentra na obtencdo de avaliacdes para indicadores, ranges menores de valores

dos pesos sdo mais interessantes para a presente analise.

2.2 Revisao da Literatura

Para melhor compreenséo dos assuntos abordados no trabalho e sua aplicacoes,

faz-se necessario um estudo da literatura sobre os temas, que sera dividida na parte
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de avaliacdo de ratings de crédito e aplicagbes do método FITradeoff.

2.2.1 Avaliacéo de ratings de creédito

Com da importancia dos citados assuntos, Zamlynskyi, Zerkal e Antonov (2019)
destacam que o desenvolvimento e a continua complexificagdo dos instrumentos
financeiros através da integracdo de tecnologia e métodos de gestdo levam ao
aumento do papel da engenharia financeira na garantia da eficiéncia das atividades
empresariais. A utilizacdo da engenharia financeira permite as entidades empresariais
resolver de forma abrangente problemas urgentes, desde crises de liquidez até a falta
de recursos para alcancar objetivos de longo prazo. No entanto, essa area de
pesquisa ainda € pouco explorada na literatura cientifica doméstica. Portanto, definir
as bases conceituais para o funcionamento do sistema de engenharia financeira e

refinar suas caracteristicas essenciais € uma tarefa cientifica urgente.

N&o s6 dentro das empresas como também para os investidores, o tema mostra-
se fundamental. lorgachova, Kovalova e Plets (2018) fizeram um estudo buscando
aplicar os conceitos da engenharia financeira em um estudo especifico sobre alguns
setores na Ucrania. Os autores analisam a dinamica atual e as caracteristicas do
mercado de obrigacdes corporativas na Ucrania, além de desenvolver parametros
para novos titulos de lucro através da engenharia financeira, atendendo as demandas
dos investidores na formacao de portfélios de investimento e oferecendo uma forma
lucrativa de captacdo de recursos para os emissores. No artigo citado, os autores
buscam classificar os créditos das empresas analisadas, mostrando a utilizacao dos
conceitos da engenharia financeira para o presente estudo.

Apesar da enorme importancia dos ratings para o mercado de maneira geral (caso
em que sao divulgados a fim de balizar a decis&o dos investidores) ou para a decisao
de investimento interna de empresas que fazem seus proprios, chegar a valores
fidedignos, mesmo para grandes empresas, ndo € algo simples. Fischer (2015)
buscou investigar o impacto das agéncias de rating em um mercado com informacgdes
assimétricas, discutindo o papel delas como intermediarias entre investidores e
emissores de titulos. Agéncias de rating podem utilizar tecnologia de pesquisa custosa
para revelar a verdadeira natureza dos emissores ou engajar-se em suavizacao de
ratings. A suavizacao de ratings pode compensar a baixa qualidade de pesquisa,
embora leve a deterioracdo da qualidade no mercado de ratings e a formacéao de
clusters no mercado. Emissores de baixa qualidade tendem a se associar com
agéncias de baixa qualidade, e a énfase dos investidores na reputacéo das agéncias

resulta em um mercado altamente clusterizado. O estudo revelou que a tecnologia de
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pesquisa perfeita ndo € 6tima devido aos altos custos marginais em comparagao aos

beneficios marginais, resultando em ratings ruidosos e aproximados.

Além da importancia para os investidores, ratings bem feitos sdo fundamentais
para que o crédito flua para os devedores a uma taxa justa. Entretanto, refinamentos
em classificacbes de rating podem ser enviesadas pela propria taxa antes do
refinamento (embora esse possa ser um aspecto na analise - pois menores taxas
significam menores juros, o que € bom para a capacidade de pagamento da empresa
-, deve ser apenas um pequeno aspecto, ndo algo determinante), quando virtualmente
somente as taxas deveriam ser influenciadas por melhorias na qualidade do rating.
Tang (2009) buscou demonstrar essa relacédo: embora os spreads de rendimento ex-
ante possam prever parcialmente a direcdo das mudancas de refinamento, empresas
que recebem upgrades de refinamento experimentam uma reducgédo adicional nos
custos de empréstimo ex-post em comparacdo com empresas que recebem
downgrades. As empresas com upgrades subsequentemente emitem mais dividas e
dependem mais de financiamento por divida do que as que foram rebaixadas. Além
disso, empresas com upgrades realizam mais investimentos em capital, acumulam
menos caixa e apresentam crescimento de ativos mais rdpido do que aquelas
rebaixadas. Esses achados demonstram que a assimetria de informa¢des no mercado

de crédito afeta significativamente os resultados reais das empresas.

Na mesma linha, Driss, Massoud e Roberts (2019), examinaram o papel das
agéncias de rating como certificadoras de mutuarios corporativos através do
mecanismo de "credit watch" (acompanhamento do crédito) com direcdo de
downgrade. Os autores descobriram que empresas cujas classificacbes foram
confirmadas ap6s um periodo de "credit watch" aumentam seu financiamento de
divida de longo prazo e intensificam suas atividades de investimento, mantendo a
lucratividade. Empresas com menor acesso ao mercado de crédito obtém mais
financiamento a custos reduzidos apdés o "credit watch”. Isso sugere que as agéncias
de rating podem aliviar as restrices de capital das empresas. Com isso, a pesquisa
destaca que a certificacdo das agéncias de rating tem efeitos reais sobre as decisdes
financeiras e de investimento das empresas, contribuindo para uma melhor

compreensao do impacto das agéncias de rating no sistema financeiro.

7

Diante da importancia dos ratings, € importante saber quais 0s aspectos
fundamentais para que se chegue a um rating fidedigno, bem como saber criar um
modelo matematico a partir dessas informacdes. Visando o primeiro dos dois citados
objetivos, Kaur, Vij e Chauhan (2023), realizaram uma revisao sistematica da literatura

sobre os determinantes das classificacdes de crédito corporativo (CCR) para
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identificar os fatores que influenciam essas classificagées. Analisando 99 estudos

empiricos de janeiro de 2001 a junho de 2021, os autores categorizaram os fatores
influenciadores das CCR em trés amplas categorias: financeiros, ndo financeiros e
econdbmicos. Enquanto os fatores financeiros tém sido extensivamente estudados,
fatores ndo financeiros, como governanca corporativa e responsabilidade social
corporativa, estdo ganhando importancia. O estudo destaca fatores emergentes e
fatores com evidéncias mistas na literatura, fornecendo direcionamento para futuras
pesquisas e sugerindo a construcdo de um modelo abrangente com base nesses

fatores.

Para a modelagem matematica especifica, o trabalho em questdo busca fazé-la
unindo a inteligéncia dos aspectos de rating, conforme abordado no paragrafo
anterior, com a inteligéncia dos métodos de apoio a decisdo multicritério. Os
problemas de tomada de decisdo no mundo real sdo frequentemente complexos e mal
estruturados, tornando inadequado o uso de um unico critério para alcancar a decisao
otima. Segundo Kahraman, Onar e Oztaysi (2015), a tomada de decisdo multicritério
(MCDM) aborda essa complexidade considerando simultaneamente multiplos
critérios. Os problemas de MCDM podem ser discretos, tratados por métodos de
decisdo multiatributo (MADM), ou continuos, abordados por métodos de decisdo
multiobjetivo (MODM).

Quando fala-se da concessdo de crédito propriamente dita, bancos utilizam
diferentes abordagens de concesséao de crédito, incluindo modelos de credit scoring,
que podem ser estatisticos, baseados em pesquisa operacional e técnicas
inteligentes. Uma analise correlata com a que sera tratada neste trabalho, embora
mais especifica, foi feita por Angilella e Mazzu (2015), levando em consideracéo as
pequenas e médias empresas (PMES). Segundo os autores, a avaliacdo da solvéncia
das PMEs frequentemente se baseia em julgamentos de especialistas devido a falta
de registros confiaveis. Para preencher a lacuna na construcdo de modelos de
avaliacao de crédito para PMEs inovadoras, o artigo adota uma abordagem de Apoio
Multicritério a Decisdo (MCDA), utilizando os métodos ELECTRE TRI e SMAA-TRI a
fim de avaliar o risco de crédito de PMEs com base em critérios qualitativos. O estudo
inclui um caso real de quatro empresas italianas inovadoras em fase inicial para

ilustrar a metodologia proposta.

2.2.2 Aplicagédo do FITradeoff

Quando verifica-se mais especificamente a aplicacdo do FITradeoff, método de
apoio a decisao utilizado neste trabalho, hé na literatura uma variedade de aplicacoes.
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Marques, Frej e de Almeida (2022) apresentaram a abordagem do FITradeoff na

selecdo de portfélios de projetos, com 90 cenéarios simulados que variavam em
namero de projetos e de critérios. A interacdo com o sistema gerou, em média, 29
perguntas, demonstrando o baixo esforco cognitivo mesmo para problemas
complexos. Ademais, o modelo demonstrou ser eficiente na redugdo dos portfolios
gerados e teve média de 30 minutos em problemas com mais de 20 projetos. A
conclusao dos autores, portanto, foi de que a abordagem € promissora e que seria

interessante ter novas aplicacdes da vida real.

Outra aplicacao foi feita por Frej, de Almeida e Costa (2019), que aplicaram o
método para selecionar fornecedores de embalagens em uma industria alimenticia no
Brasil. Nesse caso, buscaram adaptar o modelo para fazer um ranqueamento das
alternativas. Cinco fornecedores foram avaliados com base em sete critérios, a saber,
preco, qualidade, frete (confiabilidade do transporte), acuracia das entregas (entregas
com quantidades corretas), pontualidade (entregas a tempo), lead time e flexibilidade.
O FITradeoff permitiu que o decisor respondesse apenas cinco perguntas até que um
ranqueamento completo fosse obtido, reduzindo significativamente o esforgo
comparado ao método tradicional. Com isso, foi proposto um novo método para

estabelecer rankings através do FlTradeoff.

Kang, Janior e de Almeida (2018) propuseram um modelo de decisao multicritério
para avaliacdo de tecnologias de geracao de energia elétrica, utilizando o FITradeoff.
O estudo destaca a necessidade de considerar multiplos fatores (sociais, econédmicos,
técnicos e ambientais) na composicao da matriz energética de um pais. Foram usados
13 critérios e 4 perfis de decisdo distintos (alterando a ordem de preferéncia dos
critérios a depender do objetivo principal do decisor). Quando o foco foi producéo de
energia, a hidrelétrica foi a melhor opcdo. Quando o foco foi no retorno sobre o
investimento, o petréleo foi o melhor. Quando o foco foi em impacto ambiental, a éolica
e a hidrelétrica foram as recomendadas. Por fim, na criacdo de empregos a biomassa
foi a melhor. Assim, os autores concluiram que o FITradeoff tem potencial no

planejamento de energia.

Outro exemplo de aplicacéo pode ser vista em Ribeiro et al. (2021), que buscaram
resolver um problema de localizagéo de shopping center no interior do Nordeste do
Brasil. Utilizando 10 cidades como alternativas e 7 critérios (frota de veiculos,
competidores, preco da eletricidade, PIB, indice de Gini, preco da terra e populagéo),
0S autores conseguiram criar um ranking das melhores alternativas, com a cidade de

Caruaru sendo a melhor.

Pessoa, Roselli e de Almeida (2024) contextualizaram o crescimento dos
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programas de compliance no Brasil apds a Lei Anticorrupgéo (Lei 12.846/2013) e

investigacbes como a Operacdo Lava Jato. Para apoiar a empresa, foram
identificadas 28 acfes de compliance, avaliadas com base em cinco critérios: gestao
de riscos, custo de implementacéo, diversidade e inclusédo, canais de comunicacao e
dendncia, e incorporagdo dos principios do programa de compliance. O método
FITradeoff foi utilizado para classificar as agbes mais prioritarias, combinando dois
paradigmas de modelagem de preferéncias: elicitagcdo por decomposicao e avaliacdo
holistica. O resultado final apontou como acdo mais importante a disseminacéo do
programa de compliance por meio de palestras, cursos e reunides. Outras acdes
altamente classificadas estavam relacionadas a comunicagéao interna, indicando que
a empresa deveria focar inicialmente nesse aspecto para fortalecer seu programa de

compliance.

2.3 Sintese do estado da arte e posicionamento deste trabalho

Diante da situacdo atual da literatura, este trabalho tem grande potencial de
inovagdo no que tange a abordagem e modelagem de calculo de notas de crédito.
Enquanto hoje os métodos sdo ou excessivamente complexos ou excessivamente
simples, a abordagem proposta traz complexidade nao tédo significativa ao mesmo
tempo que reduz fortemente vieses. O uso de métodos de apoio a decisao multicritério

€ praticamente inexistente no meio, embora seja altamente apropriada e (til.

Assim, a presente analise possibilitara até mesmo que investidores individuais,
embora para um bom uso precisem ser dotados de algum conhecimento de financas,
deem suas notas ou as comparem com aquelas de outras empresas e cheguem a
conclusdes acerca do risco de crédito. Em suma, a pesquisa em questéo fornecera
uma abordagem diferente para a analise de crédito, bem como tendera a democratizar

as avaliacOes da capacidade de pagamento no sentido de reduzir sua complexidade.

Especificamente com relacdo aos dois topicos analisados, percebe-se que, do
lado dos ratings, a utilizacdo de métodos de apoio a decisdo multicritério € muito rara,
e a utilizacao do FITradeoff especificamente ndo existe. Quando analisa-se, por outro
lado, aplicagbes do FITradeoff, percebe-se que sua utilizagdo foi muito mais usada

em problemas pouco ou nada relacionados ao abordado neste texto.

Dessa forma, o trabalho busca unir os dois temas em questao, estabelecendo um
elo entre o mercado de crédito (mais especificamente para os ratings) e os métodos
de apoio a decisao (mais especificamente o FITradeoff), ampliando as possibilidades

para ambos os lados.
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3 CONTEXTO E DESCRIQAO DO PROBLEMA
A fim de uma maior compreenséo do problema em si, o presente capitulo busca

dar um contexto e iniciar a descricdo de sua solucao.

3.1 Contexto do problema

No mercado de crédito, sdo feitos empréstimos de capital aqueles desejosos,
sejam pessoas fisicas ou empresas, chamados devedores, a depender de alguns
critérios. Assim, tanto para definir a concessao ou ndo do empréstimo como para
determinar a taxa pela qual ele sera concedido, aquele que fornece o capital, o credor,
precisa de uma analise financeira rigorosa do devedor a fim de verificar a capacidade
deste de pagar a amortizacdo e os juros acordados. Para o problema em questao,
serdo considerados apenas empréstimos a empresas. Dentro dessa analise, é feito
um estudo do setor, do modelo de negdcios, das demonstracdes financeiras e das
garantidas concedidas, dentre outros, para uma boa tomada de decisdo. Para dar um
carater mais objetivo a decisdo, é comum que seja realizado um célculo de rating, que
€ um célculo que busca dar uma nota de crédito a empresa que busca o capital. Dentro
das credoras, esse rating € extremamente Util na tomada de deciséo, servindo tanto
para determinacao de taxa de juros, como para limitar o valor emprestado (ex: s6 se
pode conceder a empresas com rating X o valor de R$Y). Valido destacar que embora
o0 estabelecimento desse critério objetivo seja importante, a subjetividade e opinido do
analista devem ser sempre consideradas, pois o rating da um caréater geral, mas como
cada caso analisado € particular, ele pode néo levar em consideracao algo relevante,

0 gque deve ser ponto de atencédo para o decisor.

Atualmente, dentro do mercado, o rating é feito fortemente baseado nos 5C’s do
crédito (carater, capacidade, capital, colateral e condi¢cbes), que apoiam a decisdo de
quais fatores sdo mais importantes. Sendo estabelecidos os critérios (a exemplo de
indicadores como Divida Liquida/Ebitda e Patrimbnio Liquido e outros fatores como
as garantias cedidas), primeiro sdo estabelecidas notas, em geralde 1a5oude 1 a
3, para eles a depender de seus valores. Com isso, chega-se a intervalos para o0s
critérios em que eles recebem determinada nota. Para ficar mais claro, pode-se
estabelecer que para o valor Divida Liquida/Ebitda < 1 a nota é 5, para o valor 1 <
Divida Liquida/Ebitda < 1,5 a nota é 4 e assim sucessivamente, de forma que torna-
se indiferente o citado indicador ser 1,1 ou 1,4, pois ambos teriam nota 4. ApGs isso,
busca-se dar um peso a cada um dos critérios através de conversas e da experiéncia
daqueles envolvidos. Entdo, se terd a nota de crédito da empresa. Tal forma,

entretanto, pode vir a ser contraditOria e ndo representar com fidelidades os interesses
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da credora pela falta de uma maior objetividade e consisténcia no estabelecimento

dos pesos.

Diante da forte possibilidade dessa inconveniéncia, a saber, das contradigdes e
preferéncias selecionadas de forma equivocada, o problema em questdo busca
determinar uma férmula para célculo do rating a partir de um modelo de deciséo
multicritério, bem como fazer posteriores comparacdes com a abordagem tradicional.
Com a utilizacdo de um modelo que traga mais confianca ha modelagem matematica
do rating, portanto, espera-se maior acerto no célculo e uma nota mais fidedigna com

a realidade das preferéncias da empresa credora.

Assim, com os processos de definicao de rating se aproximando do que a empresa
realmente pensa ser importante, trazendo maior consisténcia e menor arbitrariedade,
a tendéncia € que seu portfélio seja ajustado para uma binémio risco/retorno mais
préximo da realidade, com percentuais de empréstimos mais bem definidos, além de
haver a aceitacdo e definicAo do empréstimo mais facil e segura, dado que uma
confianga no valor do rating necessariamente induz a uma maior confianga na decisao

tomada.

3.2 Descricao do problema

Para a aplicacdo do FITradeoff ao problema em questdo, € importante ter bem

definidos os atores, os critérios e as alternativas, bem como o racional por trés.

Para o problema em questdo, o autor assumira os papeis de decisor, analista e
especialista, nesse Ultimo caso com a contribuicdo dos autores citados ao longo da
pesquisa. Como analista por possuir o conhecimento do FITradeoff e do sistema que
o pbe em préatica. Como especialista por trabalhar na area e ter conhecimentos de
financas. Como decisor pelo fato de ndo ser propriamente um problema especifico
gue demanda uma decisédo, mas o0 uso de um potencial problema para a definicdo de
férmulas mais abrangentes, de forma que, para os fins propostos, o decisor equivale
ao especialista. Valido ressaltar, todavia, que em casos praticos de uso da
abordagem, o decisor sera aquele interessado em solucionar o problema e encontrar

a equacao que satisfaca suas preferéncias.

Para os critérios, logo de inicio € importante pontuar que ndo buscam ser
extensivos e representar todas as possibilidades. Como o foco do trabalho é na
aplicacdo do FITradeoff para a introducdo de um novo método, o0s critérios
selecionados n&o representam necessariamente um guia, embora estejam baseados
na realidade e sejam fatores importantes na area de crédito. Com a ressalva feita, os

critérios escolhidos e suas descricfes sédo os presentes na Tabela 1.
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Numero Critério Descricao Detalhamento da escala D|re¢;elo d.e
preferéncia
1. 4 < Divida Liq/PL ou se
Trata-se da divida liquida (divida total - caixa e equivalentes) PL<=0;
dividida pelo patriménio liquido. Indica o grau de 2. 3<Divida Liq./PL<=4;
1 Divida Liq./PL alavancagem financeira da empresa. Quanto maior o indice, | 3.2 <DividaLig./PL<=3; Maximizagao
maior a dependéncia de capital de terceiros, o que pode 4.1 <DividaLig./PL<=2;
aumentar o risco de crédito. 5. Divida Lig./PL<=10u
Divida Lig <=0
1. 8 < Divida Liq / Ebitda ou
Trata-se da divida liquida (divida total - caixa e equivalentes) s? Fbltd,a = 0;.
S . 2. 6 < Divida Liqg. / Ebitda <=
dividida pelo EBITDA (lucro operacional). Representa
quantas vezes o EBITDA (lucro antes de juros, impostos, . 8 . _
2 Divida Lig/Ebitda | depreciacao e amortizacao) é suficiente para cobrir a divida 3.4 <Divida Iél.q' / Ebitda <= Maximizacdo
3 liquida.Um valor.alto sugere’: gue a empresa pode ter ) 4.2 <Divida Liq. / Ebitda <=
dificuldades para quitar suas dividas apenas com a geracao 4
operacional de caixa, elevando o risco de inadimpléncia. 5. Divida Lig. / Ebitda <=2
ou Divida Lig <=0
1. 1 < Passivos/Ativos;
Passivo total dividido pelo ativo total. Indica a propor¢ao dos | 2. 0,8 < Passivos/Ativos <=
ativos da empresa financiada por passivos (dividas e 1;
. . obrigagdes). Empresas com um indice muito elevado 3. 0,6 < Passivos/Ativos <= S
3 Passivos/ativos . . . ) Maximizacao
podem ter problemas financeiros, pois possuem mais 0,8;
obrigacdes do que ativos disponiveis para cobri-las, 4. 0,4 < Passivos/Ativos <=
afetando sua capacidade de pagamento. 0,6;
5. Passivos/Ativos <= 0,4
1. Consumo ciclico;
2. Petrdleo, gas, matérias
Refere-se ao setor de atuacdo da empresa. O segmento basicos etc;
influencia o risco de crédito, pois setores diferentes tém 3. Bens Industriais, o
4 Segmento . - . . L Maximizacdo
ciclos econémicos distintos, margens de lucro variadas e comunicacgao etc;
exposicao a diferentes riscos de mercado.B 4. Consumo nao-ciclico;
5. Salde, utilidade publica,
financeiro.
Refere-se a escala e maturidade das operagdes da empresa, 1. Municipal;
considerando seu porte e alcance de mercado. Empresas 2. Estadual;
5 Nivel da operagao | maiores e bem estabelecidas costumam ter menor risco de 3. Regional; Maximizagao
crédito, pois apresentam maior diversificagao e estabilidade 4. Nacional;
nas receitas. 5. Internacional.
indice de cobertura de juros, que é o EBITDA dividido pelas 1.1>ICJ
despesas financeiras. Mede quantas vezes a empresa 2. 1<=ICJ<1,5;
6 IC) consegue pagar seus juros com o lucro operacional. E 3.1,5<=ICJ<2; Maximizacao
calculado como EBITDA (lucro antes de juros e impostos) 4.2<=1CJ<3;
dividido pelas despesas financeiras. 5.1CJ>=3
Calcula a relagao entre ativos circulantes e passivos
. - - 1.1>1LC
circulantes, indicando a capacidade dfa empresa de pagar 2. 1<=1C < 1,33:
7 Liquidez corrente suas obrigacdes de curto prazo. Um indice abaixo de 1 3.1,33 <= LC < 1,66: Maximizagao

sugere dificuldades para honrar compromissos no curto
prazo, o que pode impactar negativamente a andlise de
crédito.

4.1,66<=LC<2;
5.LC>=2
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Representa a taxa de crescimento anual composta do lucro 1.2% > CAGR
liquido ao longo dos ultimos cinco anos. Empresas com 2. 2% <= CAGR < 8%;
CAGRLL5 anos crescimento sustentavel do lucro ao longo do tempo 3. 8% <= CAGR < 14%j; Maximizacao
apresentam menor risco de crédito, pois demonstram 4.14% <= CAGR < 20%;
capacidade de geracao de valor e estabilidade financeira. 5. CAGR >=20%

Fonte: O autor (2025)

Ha de se destacar o uso de escalas construidas para os critérios. Naturalmente,
ao se usar escalas construidas quando as naturais sao possiveis, perde-se
informacdo. Para o trabalho em questdo, entretanto, foi preferivel seguir assim por
algumas razfes. Em primeiro lugar, alguns dos critérios realmente precisam, como
sdo os casos do critério 1 (que a principio € natural, mas como o valor pode ser
negativo por um bom motivo, no caso de a divida liquida ser menor do que zero, ou
por um mau motivo, no caso de o PL ser menor do que zero, precisa de um ajuste),
do critério 4 e do critério 5. Em segundo lugar, conforme citado ao longo do texto, é
um padrédo em boa parte do mercado o uso das escalas construidas nos ratings. Em
terceiro lugar, dado que um dos beneficios do FITradeoff € 0 menor custo mental ao
decisor, nota-se que a escala natural em alguns e a construida em outros dificulta a
comparacao (como no caso da Divida Liquida/PL comparada a Divida Liquida/Ebitda).
Em quarto lugar, isso trouxe o beneficio de linearizar a funcdo de preferéncias para
cada critério, sem necessidade de elicitar a funcao de valor marginal, ja que as escalas
foram construidas visando tornar as funcdes lineares. Talvez todos esses beneficios
ainda ndo se comparassem a perda de informacao, mas finalmente, em quinto e Ultimo
lugar, o objetivo do trabalho é achar ranges de pesos e ndo propriamente um ranking
das alternativas escolhidas, de maneira que se o ranking for diferente do que seria
com as informacdes mais completas (no caso da escala natural), isso ndo € um
problema para os prépositos em questdo. Relevante também notar que, para todos o0s
critérios, a escala foi construida para que seja de maximizacdo, ou seja, quanto maior,

melhor.

Com relagéo as alternativas, foram escolhidas as mostradas na Tabela 2.

Tabela 2 — Alternativas

Nimero Alternativa
1 Petrobras
Vale
Ambev
WEG
Eletrobras
Suzano
Localiza
Blau

O IN[O|O | |WIN




9 Copasa
10 Braskem
11 Empresa M
12 Empresa P

Fonte: O autor (2025)
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Quanto as 10 primeiras, foram escolhidas empresas listadas na bolsa brasileira

pela maior facilidade de informacgdes. As informacdes dos valores dos critérios foram

majoritariamente retiradas do site Status Invest e, no caso de valores ndo presentes

no site, do calculo e analise de documentos publicados nos sites de Rela¢cdes com

Investidores das respectivas empresas. Como no momento de realizacéo do trabalho

nem todas as demonstracdes financeiras do final de 2024 haviam sido divulgadas,

optou-se pela escolha dos nimeros relativos ao fechamento de 2023. Com relacdo as

duas ultimas, Empresa M e Empresa P, sdo empresas ficticias usadas apenas como

apoio na resolucao do problema, a fim de estabelecer os valores maximos e minimos

de cada critério.

Foi possivel, entdo, chegar a matriz de consequéncias apresentada na Tabela 3.

Tabela 3 — Matriz de consequéncias

NtGmero Alternativas/ | Divida Divida Passivos/ativos Segmento Nivelda 1c) Liquidez | CAGRLL5
Critérios Liq./PL | Lig/Ebitda g operacao corrente anos
1 Petrobrés | 0,60 0,89 0,64 Petroleio, gase 1 o hacional | 13,08 | 0,96 37,04%
biocombustiveis
2 Vale 0,30 0,93 0,58 Materiais basicos | Internacional | 11,82 1,01 27,82%
3 Ambev 0,16 | -0,51 0,33 Co”;‘é?;”ao Internacional | 10,30 | 0,89 5,69%
4 WEG -0,24 -0,60 0,43 Bens industriais | Internacional | 4,98 1,92 33,77%
5 Eletrobras 0,37 2,44 0,58 Utilidade publica Nacional 1,04 1,76 -19,26%
6 Suzano 1,25 3,62 0,69 Materiais basicos | Internacional | 4,19 2,61 67,37%
7 Localiza 1,19 3,01 0,69 Consumo ciclico Nacional 2,00 0,96 22,33%
8 Blau 0,10 0,55 0,35 Saude Nacional 7,21 4,63 15,18%
9 Copasa 0,49 1,44 0,47 Utilidade publica Estadual 7,67 1,26 18,97%
10 Braskem 5,78 9,57 0,96 Materiais basicos | Internacional| 0,43 1,53 4,00%
11 EmpresaM 0,00 0,00 0,00 Saude Internacional | 15,00 5,00 80,00%
12 Empresa P 10,00 10,00 3,00 Consumo ciclico Municipal 0,00 0,50 -10,00%
Fonte: O autor
Com os valores das escalas construidas, chegou-se a matriz apresentada na
Tabela 4.
Tabela 4 — Matriz de consequéncias com escala construida
NtGmero Alternativas/ | Divida Divida Passivos/ativos Segmento Nivelda IcJ Liquidez | CAGRLL
Critérios Liq./PL | Lig/Ebitda g operacao corrente 5 anos
1 Petrobras 5 5 3 2 5 5 1 5
2 Vale 5 5 4 2 5 5 2 5
3 Ambev 5 5 5 4 5 5 1 2
4 WEG 5 5 4 3 5 5 4 5
5 Eletrobras 5 4 4 5 4 2 4 1
6 Suzano 4 4 3 2 5 5 5 5
7 Localiza 4 4 3 1 4 4 1 5
8 Blau 5 5 5 5 4 5 5 4
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9 Copasa 5 5 4 5 2 5 2 4
10 Braskem 1 1 2 2 5 1 3 2
11 Empresa M 5 5 5 5 5 5 5 5
12 Empresa P 1 1 1 1 1 1 1 1

Fonte: O autor (2025)

A partir desses dados tratados, foi possivel ter clareza quanto aos principais
aspectos necessarios para o método (os critérios, as alternativas e seus respectivos
valores), o que torna possivel a utilizacdo do FITradeoff, cuja base conceitual e
matematica foi explicada anteriormente, detalhada no proximo capitulo. Apés a
aplicacdo, espera-se um ranking das alternativas, que € de pouco valor para este
trabalho e um range de valores que delimitam as potenciais constantes de escala, que
sdo o0 objetivo da aplicacdo do FITradeoff, para que assim se possa chegar a uma

férmula capaz de fornecer notas para as empresas avaliadas.




35
4 APLICACAO DO METODO FITRADEOFF

4.1 Aplicacdo no SAD do FITradeoff

Para aplicagdo do método FITradeoff ao problema em questdo, os dados
apresentados na Tabela 4 foram inputados no Sistema de Apoio a Decisao (SAD) do
FITradeoff, disponivel no link www.cdsid.org.br/fitradeoff. Conforme dito
anteriormente, foi feita a escolha pela problematica de ordenacdo, por conta do range
mais estreito para os pesos dos critérios.

Figura 1 — Escolha do tipo de problema

FITradeoff
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Continue

Fonte: O autor (2025)

Na etapa de avaliacdo intracritério, foi declarada a linearidade para a funcéo de
valor marginal de todos os critérios, o que significa que um aumento de 1 para 2 na
escala construida vale tanto quanto um aumento de 4 para 5. Essa é uma declaracao
bastante fidedigna para este trabalho, ainda mais levando em conta que a escala ja

foi construida pensando nisso.

Figura 2 — Avaliacao Intracritério

Flexible and Interactiv Tradeoff Logout
Intra-Criteria Evaluation
ing the marginal value jion (?)
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| 95|

Fonte: O autor (2025)

Passada a avaliacao intracritério, o sistema busca uma primeira ordenacéao dos


http://15.229.155.120/fitradeoff/fitradeoff.dll/EXEC/0/0gn4zl00pjtyyv1gc3tqq1hz16u8
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critérios, que ja possibilita a obtencéo do espacgo de pesos inicial. Tendo isso em vista,

ele faz perguntas sobre quais consequéncias o decisor prefere, sempre com dois
critérios envolvidos em cada consequéncia. A consequéncia A tem valor maximo no
critério 1 e valor minimo no critério 2, enquanto a consequéncia B tem valor minimo
no critério 1 e valor madximo no critério 2. Quando uma consequéncia é escolhida, é
admitida a preferéncia por um dos dois critérios. A Figura 3 mostra um exemplo. Foram

respondidas perguntas que possbilitaram uma ordenacao dos critérios.

Figura 3 — Ranking dos critérios
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Fonte: O autor (2025)

A ordem encontrada foi a da Tabela 5.

Tabela 5 — Ordem de preferéncia dos critérios

Ordem Critério
1 IC)

Divida Lig./PL
Divida Lig/Ebitda
Liquidez corrente

Passivos/ativos
Segmento
Nivel da operacao
CAGRLL

Fonte: O autor (2025)
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A ordem encontrada, € valido destacar, ndo significa necessariamente que tais
critérios sdo os mais importantes. A ordem reflete meramente as preferéncias do
decisor, o que por sua vez deve refletir o que ele considera mais relevante na reducao
do risco de crédito das empresas. Tal preferéncia pode variar ndo apenas de decisor
para decisor, mas também para um mesmo decisor a depender do setor, do porte da
empresa, do espaco de consequéncias e outras caracteristicas.

Com a ordem dos critérios encontrada, o sistema fornece as possibilidades de
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realizacdo da elicitagdo por decomposicao ou da avaliacéo holistica. O decisor optou

pela realizacdo da elicitacdo por decomposicdo, cuja estrutura é semelhante a da
ordenacéo dos critérios mostrada na Figura 3. Da mesma forma, as perguntas séo
feitas com a utilizacdo de duas consequéncias, cada uma com valores de dois
critérios. A grande diferenca reside no fato de que agora busca-se delimitar mais a
relacdo entre as constantes de escala, enquanto na primeira etapa o objetivo era
apenas de selecionar qual a ordem entre elas. Isso é feito modificando os valores dos
critérios. Se antes, conforme explicado, a consequéncia A tinha necessariamente
maior valor de um critério e menor valor de outro e a consequéncia B o inverso, agora
esses valores nao se restringem ao maximo e minimo, variando dentre as
possibilidades estabelecidas pela escala construida (de 1 a 5), o que pode ser
observado na Figura 4. As respostas vao restringindo o espaco de pesos, até que se

possa chegar em uma ordenacao. Foi feita, entéo, a elicitacdo por decomposicao.

Figura 4 — Elicitacdo por decomposicao

F I\Trade_‘__gff

e and Interact

Which consequence do you prefer? [vetp | meset |

Choose one of the Options:

® Consequence A: Value 3 for IC) with value 1 for CAGR LL IsionalAiserared 0
Consequence B: Value 1 for IC] with value 5 for CAGR LL
Indifferent between Consequence A and Consequence B Number of levels: 6
No answer for this question

0K

Show Current Results

Consequences

Consequence A Consequence B

Note: Wi is the worst outcome of criterion Ci

Xi is a outcome in between best and worst of criterion Ci

Fonte: O autor (2025)

A Figura 4 mostra uma consequéncia com o valor 3 para ICJ e 1 para CAGR LL e
outra com valor 1 para ICJ e 5 para CAGR LL. Com a escolha da consequéncia A, o
sistema entende que mesmo a consequéncia gerada com um valor intermediario do
ICJ e minimo do CAGR LL é mais importante, para o decisor, do que a consequéncia
gerada com o valor minimo do ICJ e maximo do CAGR LL. Isso permite estreitar a

relacdo entre as constantes de escala dos respectivos critérios.

O sistema gerou apenas 16 perguntas até encontrar uma ordenacédo adequada,

gue pode ser vista na Figura 5.
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Figura 5 — Ranking das alternativas
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Fonte: O autor (2025)

Foi dito anteriormente que as Empresas M e P séo ficticias e foram usadas a fim
de determinar os valores maximos e minimos das constantes de escala. Esperava-se,
portanto, que a Empresa M fosse a melhor e a Empresa P a pior, 0 que ocorreu. Na
Tabela 4 pode-se notar, também, as excelentes notas da alternativa Blau e péssimas
notas da alternativa Braskem, o que também se refletiu no Ranking. E fundamental
destacar, entretanto, que o objetivo do autor ndo € definir tal ordem como
necessariamente a verdadeira, tampouco fazer recomendacdes de investimentos. A
ordem foi gerada partindo de premissas que poderiam ser alteradas (os critérios
escolhidos poderiam ser outros e 0 objetivo do trabalho foi escolher alguns
importantes e que fizessem sentido, sem o objetivo de apresent-los como os mais
importantes ou fazer um estudo aprofundado sobre eles) e preferéncias que poderiam

ser alteradas.

Apesar da relevancia da ordenacdo e ela poder ser utilizada para um decisor
preocupado em escolher empresas dentre um conjunto de alternativas, néo é ela que
importa para os fins desse trabalho, mas sim 0s pesos, e por isso foi feita a extracao
dos dados via Excel, em que o sistema fornece os resultados e os pesos. Os

resultados dos pesos foram os mostrados na Tabela 6.

Tabela 6 — Constantes de escala

Critérios ICJ 32"/1?_ Li(l])lII‘E,:)(:: da :;:)q:;:(:; Passivos/ativos Segmento o":)':f;;;o CAGRLL Total
Maximo 0,28 0,26 0,26 0,12 0,12 0,05 0,05 0,05 1,19
Minimo 0,21 0,21 0,21 0,09 0,07 0,02 0,01 0,01 0,83
Média 0,245 0,235 0,235 0,105 0,095 0,035 0,03 0,03 1,01

Ajustado 0,243 0,233 0,233 0,104 0,094 0,035 0,030 0,030 1

Fonte: O autor (2025)
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As duas primeiras linhas da Tabela 6 mostram, respectivamente, os valores

maximos e minimos dos pesos, dados pelo sistema. Entretanto, como busca-se, no
trabalho, chegar a uma formula especifica que possibilite o calculo das notas das
empresas, é necessario ter valores determinados das constantes de escala, e ndo um
range. Isso poderia ser feito de algumas maneiras, como baseado apenas no valor
maximo ou apenas no valor minimo. Para uso das duas informagdes, o decisor
preferiu realizar a média aritmética entre os dois valores. A terceira linha, portanto,
veio de um calculo da média, para que fosse possivel chegar em um soé valor.
Resolvido um problema, h& ainda outro: a soma das médias é superior a um. A Ultima
linha foi um ajuste, levando isso em consideracao, realizando a divisdo do valor da
média de cada critério por 1,01 e chegando no peso final. Assim, chega-se ao valor

final dos pesos.

4.2 Calculo dos Ratings

Bem estabelecidos os critérios, alternativas e respectivos valores, para que seja
possivel dar as notas e classificar as empresas, bem como identificar o que significam,
de forma mais clara, as notas que serdo obtidas, faz-se relevante a explicitacdo das
possibilidades e respectivas descricdes. Para tanto, o autor se baseou na
classificacao de ratings da Standard & Poor's (S&P), renomada agéncia de ratings, de
acordo com imagem disponivel no site da empresa

(https://www.spqlobal.com/ratings/pt/about/understanding-ratings).

Tabela 7 — Ratings

Rating Score Descricao
AAA 0,9a1 Capacidade extremamente forte de cumprir compromissos financeiros.
AA 0,8a0,9 Capacidade muito forte de cumprir compromissos financeiros.
A 07408 Forte capacidade de cumprir compromissos financeiros, mas um tanto
’ ’ suscetivel as condigdes econdmicas e as mudangas nas circunstancias.
BBB 06a0.7 Capacidade adequada para cumprir compromissos financeiros, embora
’ ’ mais sujeito a condi¢cdes econdmicas adversas.
Menos vulneravel no curto prazo, mas enfrenta grandes incertezas
BB 0,5a0,6 continuas em relagao a condigdes comerciais, financeiras e econémicas
adversas.
Mais vulneravel a condi¢gdes comerciais, financeiras e econdémicas
B 0,4a0,5 adversas, mas atualmente tem capacidade para cumprir COmpromissos
financeiros.
Atualmente vulneravel e dependente de condi¢gbes comerciais,
CCC 0,3a0,4 financeiras e econdmicas favoraveis para cumprir compromissos
financeiros.
ce 02203 Altamente vulneravel; o default ainda ndo ocorreu, mas espera-se que
’ ’ seja praticamente certo.



https://www.spglobal.com/ratings/pt/about/understanding-ratings
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Atualmente altamente vulneravel ao ndo pagamento, e espera-se que a
C 0,1a0,2 recuperacao final seja menor do que a de obrigacdes avaliadas com
rating mais alto.

Default do pagamento de um compromisso financeiro ou violagao de
D 0ao0,1 uma promessa imputada; também usado quando a empresa decreta
faléncia.

Fonte: O autor (2025).

A Tabela 7 mostra uma adaptacdo da referida imagem, de acordo com
metodologia da S&P. A primeira coluna mostra as possiveis classificacdes de ratings,
que dependem dos valores numericos calculados. Estes valores constam na segunda
coluna, que englobam todas as possibilidades no presente trabalho, dada a existéncia
da normalizacdo dos valores dos critérios e ajuste para que a soma dos pesos também
seja igual a 1, conforme explicado posteriormente. Por fim, a terceira coluna d4 uma
descricdo do que significa cada nota. E valido notar que no rating com nota D ja
assume a existéncia do ndo pagamento (default), o que ocorre porque a classificacéo
da S&P leva isso em conta. No caso do presente trabalho, a existéncia de
inadimpléncia ndo foi usada como critério e existe a possibilidade teorica de nota D
mesmo sem existéncia de default. Isso, entretanto, ndo tem relevancia, dado que a
ideia da descricdo foi trazer apenas maior clareza acerca do significado das notas

para maior compreensao, sem a necessidade de uma interpretacao literal delas.

Apesar de os valores da Tabela 4 serem os colocados no sistema, para fins de
calculo das notas das empresas utilizadas, € necessario que seja feita a normalizacao
dos valores, conforme método usada pelo autor. O calculo de normaliza¢édo foi o
utilizado para normalizar consequéncia no modelo aditivo, em escala intervalar,
conforme explicado por de Almeida (2013), que consiste em uma subtragcao do valor
do critério pelo valor minimo dele, dividido pela subtracdo entre os valores maximo e
minimo dele. De forma mais clara, podemos usar como exemplo o valor do critério
segmento na alternativa Petrobras, que é de 2 na Tabela 4. Como os valores maximo
e minimo para o critério segmento, também de acordo com a Tabela 4, sGdo 5 e 1
respectivamente, o calculo realizado é (2 - 1) / (5 - 1) = 0,25. O resultado de todos
esses calculos é apresentado na Tabela 8. A Tabela 8 também apresenta, em sua
primeira linha, os pesos de cada critério, apresentados anteriormente na Tabela 6.
Com os pesos e valores em cada critério, foi possivel chegar ao rating de cada
empresa. As notas ficam claras nas Uultimas duas colunas, com a pendltima
apresentando o Score calculado (que é o somatério, para cada alternativa, da
multiplicacdo dos pesos dos critérios pelos respectivos valores de cada critério) e a

altima o respectivo rating para esse Score, conforme definido na Tabela 7.
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Tabela 8 — Matriz de consequéncias normalizada

Pesos 0,23 0,23 0,09 0,03 0,03 0,24 0,10 0,03 # #
Alg’::z:;z:s, II_)I;V';::_ Ll'c?lll‘il:)c:: da Passivos/ativos | Segmento ot':f;:;o ICJ tﬁ:ﬁ:ﬁ CAGRLL Score | Rating
Empresa M 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 AAA

Blau 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 1,00 1,00 0,75 0,99 AAA
WEG 1,00 1,00 0,75 0,50 1,00 1,00 0,75 1,00 0,93 AAA
Vale 1,00 1,00 0,75 0,25 1,00 1,00 0,25 1,00 0,87 AA
Copasa 1,00 1,00 0,75 1,00 0,25 1,00 0,25 0,75 0,87 AA
Ambev 1,00 1,00 1,00 0,75 1,00 1,00 0,00 0,25 0,87 AA
Petrobras 1,00 1,00 0,50 0,25 1,00 1,00 0,00 1,00 0,82 AA
Suzano 0,75 0,75 0,50 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 0,81 AA
Eletrobras 1,00 0,75 0,75 1,00 0,75 0,25 0,75 0,00 0,67 BBB
Localiza 0,75 0,75 0,50 0,00 0,75 0,75 0,00 1,00 0,63 BBB
Braskem 0,00 0,00 0,25 0,25 1,00 0,00 0,50 0,25 0,12 C
Empresa P 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 D

Fonte: O autor (2025)

4.3 Discussdo dos resultados

A aplicacdo do método FITradeoff gerou um ranking das alternativas, permitindo
observar a ordenacédo das empresas com base nas preferéncias e pesos atribuidos
aos critérios. Mais do que a simples ordenacdo das alternativas, os resultados
fornecem um espaco de pesos que delimita as constantes de escala atribuidas a cada
critério, refletindo as preferéncias do decisor. Isso significa que, além de identificar as
melhores opc¢des, a analise também revela quais critérios tiveram maior impacto na

avaliagdo das empresas.

Primeiro, é relevante destacar a razdo para a nao utilizacdo de um problema de
classificacdo em vez de ordenacdo, que pode parecer mais alinhado apés a
classificagdo das empresas nos ratings. Isso se deve ao objetivo principal deste
trabalho, que é fornecer uma abordagem que possa ser utilizada para determinar o
rating de qualquer empresa, além de o interesse de chegar, além da classificacao, nos
scores calculados e mostrados na Tabela 8. Se o problema de classificacdo fosse
utilizado, o FITradeoff forneceria espacos de pesos menos estreitos, com 0 objetivo
apenas de classificar as 10 empresas selecionadas como alternativas de acordo com
as categorias mostradas na Tabela 7, de forma que a utilidade do trabalho se
restringiria a estas empresas e haveria menos confianca no score exato de cada uma
delas. No entanto, o trabalho visa 0 uso destas empresas apenas para chegar aos
pesos, que entdo poderdo ser aplicados a qualquer empresa que se deseje analisar,

de maneira que o problema de ordenagao se mostrou mais adequado.

A interpretacao dos ratings obtidos deve considerar a coeréncia interna do modelo
e a relagdo entre os critérios estabelecidos. Como cada critério foi normalizado dentro

de uma escala construida, a manutencdo dessa escala € fundamental para a validade
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de calculos futuros. Qualquer alteracao nos intervalos definidos pode comprometer a

comparacao entre ratings, tornando o modelo inconsistente ao longo do tempo. Por
exemplo, se for estabelecida uma escala até 7 para o critério ICJ, ainda que os demais
se mantenham, os pesos encontrados neste trabalho deixam de ser validos, dado que
toda a comparacgdo depende das escalas construidas e mudancas nelas se refletiriam
em diferentes perguntas e diferentes respostas dentro do modelo.

Relevante na influéncia da escala na interpretacéo dos resultados também s&o os
os intervalos de valores reais representados pelos valores da escala construida.
Qualqguer ajuste nela pode impactar significativamente os ratings. Por exemplo, se no
futuro um critério tiver sua escala ajustada para considerar uma distribuicdo diferente
dos intervalos de classificacdo, isso pode modificar as relacbes de preferéncia

estabelecidas e afetar a comparagéo entre empresas.

7

Além disso, é importante reforcar mais uma vez que 0S pesos resultantes da
aplicacdo do FITradeoff refletem a percepcdo do decisor no momento da elicitagéo.
Mais do que pesos especificos, o trabalho apresenta uma nova abordagem para o
calculo das notas de crédito, que pode ser utilizada por novos decisores refletindo
suas preferéncias. Assim, para garantir consisténcia na aplicacao futura do modelo, é
recomendavel que, em novos processos de avaliacao, seja realizada uma revisao dos
pesos para verificar se eles ainda representam adequadamente as preferéncias do

decisor. Caso contrario, o modelo deve ser recalibrado para manter sua confiabilidade.

O passo a passo para a aplicacdo da abordagem pode ser bem seguido pelo
explicado neste trabalho. Em resumo, devem ser escolhidas empresas que reflitam
bem o que se quer avaliar, critérios que um especialista ache importante - se
atentando para que ndo sejam redudantes e possam ser medidos adequadamente —
e as escalas adequadas destes critérios. Com isso bem definido, deve-se colocar os
dados no SAD do FITradeoff (ha a opcao de depositar uma planilha com os dados,
com um modelo dela disponibilizado no SAD, ou colocar os dados manualmente
dentro do préprio SAD) e responder as perguntas, que gerarao o ranking e o range de
pesos. ApoOs isso, deve-se usar alguma estratégia para ter os pesos definidos e nao

em intervalos, como a média ajustada explicada no capitulo 4.

Ademais, como alteracbes nas preferéncias e nas analises dos critérios séo
dindmicas, uma rotina de reutilizacdo da abordagem para manter o rating sempre
atualizado é necessaria. Esta rotina pode depender das necessidades especificas da
empresa e percepgdes dos envolvidos (uma notavel evolugdo nos conhecimentos dos
critérios apos um estudo aprofundado, por exemplo, poderia justificar uma reutilizacao

em curto espaco de tempo), mas sugere-se uma frequéncia trimestral ou semestral, a
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fim de que a abordagem possa ser suficientemente testada, com potenciais melhorias

ficando mais claras com o uso e os resultados, a0 mesmo tempo que permita a

readequacéo e efetiva melhoria.

E relevante destacar que os resultados também podem ser utilizados para validar
abordagens tradicionais de célculo de ratings. Ao comparar os ratings obtidos pelo
modelo FITradeoff com aqueles atribuidos por agéncias especializadas, é possivel
identificar discrepancias e avaliar a necessidade de ajustes no modelo utilizado pelo
mercado ou no modelo préprio pelo método. Isso reforca a relevancia da abordagem
multicritério na busca por avaliagbes mais robustas e alinhadas com as preferéncias

dos decisores.

Apesar da possibilidade de utilizacdo também por investidores comuns, € preciso
se atentar sobre o conhecimento financeiro que embasa as preferéncias. Um
investidor comum sem um bom embasamento pode determinar preferéncias de forma
completamente arbitréria e que néo representem os reais riscos de crédito de uma
empresa. Isso, por sua vez, pode levar a ratings ruins e que nao tenham valor real,
servindo como um guia falso e prejudicando o investidor em vez de ajuda-lo. E preciso
uma analise verdadeira dos proprios conhecimentos para que a utilizacdo do modelo

seja realmente valida.

Dessa forma, a discussao dos resultados confirma a importancia da utilizacdo de
um método estruturado e adaptavel, garantindo que a avaliacao dos ratings de crédito

seja realizada com consisténcia, transparéncia e validade ao longo do tempo.
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Este trabalho abordou a utilizacdo do método FITradeoff como uma alternativa
estruturada para o calculo de ratings de crédito, destacando sua capacidade de
integrar diferentes critérios e reduzir vieses cognitivos na tomada de decisdo. Os
resultados demonstraram que a abordagem multicritério proporciona uma avaliagéo
mais transparente e flexivel, permitindo ajustes conforme mudancas nas preferéncias

dos decisores ou na conjuntura econémica.

A discussao dos resultados evidenciou a importancia da manutencédo da escala
utiizada no modelo, pois qualquer alteracdo nos intervalos definidos pode
comprometer a validade e comparabilidade dos ratings. Além disso, foi ressaltada a
necessidade de revisdo periédica dos pesos atribuidos aos critérios, garantindo que o
modelo continue refletindo corretamente a realidade do mercado e as preferéncias

dos tomadores de decisao.

Em termos praticos, a aplicacdo do FITradeoff pode beneficiar tanto instituicées
financeiras quanto investidores individuais, proporcionando uma abordagem mais
precisa, mais confidvel e menos custosa, tanto em tempo guanto em recursos e

complexidade, para avaliacdo de risco de crédito.
5.1 Limitac®es deste trabalho e potenciais melhorias

Como comentado ao longo deste trabalho, seu objetivo foi introduzir uma nova
abordagem para o calculo dos ratings. Algumas limitacdes, no entanto, surgem e
podem ser topicos de trabalhos futuros visando melhorias e maior compreenséo do
tema. Exemplos, que ndo buscam ser extensivos, mas apenas ilustrativos, sao

discutidos a seguir.

Primeiro, quanto ao método, sugere-se a exploracao de outras técnicas de apoio
a decisdo, que podem ser comparadas com a presente abordagem, mostrando
vantagens e desvantagens e criando opcdes de diferentes métodos para o decisor.
Cada método possui sua peculiaridade e a escolha do FITradeoff teve como grandes
trunfos a flexibilidade e o baixo esfor¢o mental, enquanto outras possibilidades podem

demonstrar melhorias em aspectos diferentes.

Outro ponto de desenvolvimento se refere a investigacdo da aplicacdo deste
modelo em diferentes setores econdmicos, ampliando sua validade e aplicabilidade.
O calculo de ratings neste trabalho foi feito de uma maneira geral, para empresas de
gualquer setor, mas podem ser feitas abordagens semelhantes para setores
especificos, a fim de que os pesos encontrados sejam Uteis apenas naquele contexto.

Por exemplo, os custos da construcéo civil podem ser adicionados em um rating que
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trate de empresas do segmento imobilidrio, mas tem pouca relevancia em empresas

gue fazem o gerenciamento de hospitais. O mesmo vale para outras especificidades,

como o tamanho, o pais ou qualquer subdivisdo desejada.

Uma analise mais detalhada de quais s@o os critérios adequados para entrarem
no modelo também € ponto de melhoria, dado que a presente pesquisa concentrou-
se majoritariamente na abordagem, com menor preocupac¢ao com o fato de os critérios
serem adequados. Naturalmente, o conhecimento e a pesquisa do autor foram
utilizados para o estabelecimento de critérios razoaveis, mas um estudo mais
aprofundado deles faz-se necessario para notas que correspondam melhor a
realidade, aumentando a confiabilidade dos ratings. Isso também é relevante para que
critérios correlacionados, que poderiam ser unidos em um s6, nao sejam
contabilizados de forma separada, o que pode acarretar em uma consideracéo dupla

de aspectos semelhantes sem que o decisor perceba, prejudicando a analise.

Por altimo, futuros trabalhos poderia trazer comparacdes dos ratings calculados
pela abordagem deste trabalho com ratings de agéncias consolidadas, verificando a
aderéncia da metodologia aos modelos mais complexos usados por essas empresas.
Esses esforcos podem indicar pontos de melhoria e maior rigor nas analises,
aperfeicoando o uso do FITradeoff para o calculo ao mesmo tempo que mantém sua
simplicidade quando compara aos métodos destas grandes empresas.

5.2 Relacdo com a Engenharia de Producéo

E importante também discutir as relacées do trabalho com a Engenharia de
Producao a luz dos tépicos que o fundamentaram, a saber, a Engenharia Econémica
e Financeira e os Métodos de Apoio a Decisao Multicritério. Quanto ao primeiro, trata-
se de tépico que desempenha um papel fundamental na Engenharia de Produgéo ao
fornecer ferramentas para avaliar a viabilidade econ6mica de projetos, otimizar
investimentos e gerenciar custos ao longo do ciclo de vida dos produtos e processos.
No presente contexto, foi utilizado para embasar a aplicacdo do FITradeoff através
principalmente dos indicadores financeiros usados como critérios, mas por meio da
analise de fluxo de caixa, taxas de retorno, valor presente liquido e outros indicadores,
0s engenheiros de producédo podem tomar decisbes mais embasadas, considerando

nao apenas a eficiéncia técnica, mas também os impactos financeiros.

Ja os Métodos de Apoio a Decisao Multicritério sdo amplamente utilizados na
Engenharia de Producéo para lidar com problemas complexos que envolvem multiplos
objetivos conflitantes, como custo, qualidade, tempo e impacto ambiental. Técnicas
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diversas, conforme comentado ao longo do texto, auxiliam na priorizacdo de

alternativas, selecéo de fornecedores, escolha de processos produtivos e localizacao
de instalacdes, permitindo a consideracdo simultanea de fatores qualitativos e
guantitativos. O problema discutido na pesquisa, com seus multiplos critérios
relevantes, péde ser tratado como um problema de decisdo multicritério, de maneira

que, com o uso do FITradeoff, a Engenharia de Produc¢ao foi essencial na sua solucao.

Dessa forma, este estudo reforca a importancia do uso de métodos estruturados
na avaliagdo de ratings de crédito, contribuindo para um mercado financeiro mais

eficiente, confidvel e adaptavel as dindmicas econémicas em constante evolucéo.
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