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Resumo

Maia, Livia Sant'’Anna; Klbtzle, Marcelo Cabus. Um estudo sobre viés
comportamental e sua influéncia em decisdes de investimento: Uma
aplicacdo do método multicritério - AHP. Rio de Janeiro, 2024, 79p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Grande parte dos objetivos e sonhos das pessoas envolve recursos
financeiros. E para que sejam alcancados, a educacdo financeira é crucial.
Durante muito tempo, psicélogos e socidlogos se opuseram as teorias das
finangas tradicionais, porque consideram que investidores, tal como qualquer ser
humano, ndo séo seres totalmente racionais. Diante de resultados adversos,
estudos comecaram a se dedicar a entender as relagfes entre financas e aspectos
psicolégicos. Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar vieses
comportamentais e possiveis influéncias exercidas sobre as decisfes de
investimento a serem tomadas por pessoas com algum conhecimento do mercado
de acdes. Para alcancar esse objetivo, foram realizadas as seguintes etapas:
elaboragéo de questionario a ser respondido por sujeitos-investidores que tenham
algum conhecimento do mercado de ag¢6es, de tal modo que possam atribuir graus
de importancia a critérios, comparativamente; analise das respostas obtidas, com
a finalidade de propor uma carteira de investimento para cada perfil identificado,
a partir do método AHP; identificacdo de vieses comportamentais nas decisdes de
investimento de cada sujeito-investidor e analise comparativa dos resultados
obtidos; retorno aos sujeitos das carteiras propostas e questionamento se estdo
de acordo com o apresentado. Como resultado, observou-se que efetivamente
existe uma influéncia desses vieses na tomada de decisdo, o que corrobora a
necessidade de uma educacao financeira que leve em consideracdo aspectos

comportamentais.

Palavras- chave

Finangas Comportamentais; Método AHP; Deciséo de Investimento



Abstract

Maia, Livia Sant’Anna; Klbtzle, Marcelo Cabus (Advisor). A study on

behavioral bias and its influence on investment decisions: An

application of the multi-criteria method - AHP. Rio de Janeiro, 2024, 79p.

Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Administracdo, Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A large part of people's goals and dreams involve financial resources. And
for them to be achieved, financial education is crucial. For a long time,
psychologists and sociologists opposed traditional finance theories, because they
consider that investors, like any human being, are not fully rational beings. Faced
with adverse results, studies began to focus on understanding the relationships
between finances and psychological aspects. Therefore, the present work aims to
analyze behavioral biases and possible influences exerted on investment
decisions to be taken by people with some knowledge of the stock market. To
achieve this objective, the following steps were carried out: preparation of a
guestionnaire to be answered by investor-subjects who have some knowledge of
the stock market, in such a way that they can attribute degrees of importance to
criteria, comparatively; analysis of the responses obtained, with the purpose of
proposing an investment portfolio for each identified profile, based on the AHP
method; identification of behavioral biases in the investment decisions of each
investor-subject and comparative analysis of the results obtained; return to the
subjects of the proposed portfolios and question whether they are in accordance
with what was presented. As a result, it was observed that there is indeed an
influence of these biases on decision-making, which corroborates the need for

financial education that takes behavioral aspects into account.

Keywords

Behavioral Finance; AHP method; Investment Decision
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1.
Introducao

Grande parte dos objetivos e sonhos de muitas pessoas envolve recursos
financeiros. Dessa forma, quando se trata de educacao financeira, também se
esté lidando diretamente com sonhos, o que é algo extremamente relevante. Por
isso, ter uma educacao financeira € crucial para que esses objetivos e sonhos
sejam alcancados.

A cada dia, mais brasileiros estdo dispostos a investir e obter bons
rendimentos, seja a curto, médio ou longo prazo. No entanto, uma grande parcela
dessas pessoas ignora uma etapa importante que € a de estudar os investimentos
gue realizam. Quem deseja utilizar o proprio dinheiro de forma inteligente deveria
saber a importancia de fazé-lo de forma adequada. Portanto, estudar sobre esse
tema é fundamental, pois permite perceber as melhores oportunidades e organizar
as estratégias com mais clareza.

Do ponto de vista dos conhecimentos sobre investimento, as pessoas
podem ser separadas, basicamente, em trés grupos: as que nao possuem
conhecimento, as que possuem algum conhecimento sobre o mercado financeiro
e aqueles que conhecem bem esse mercado. Esses dois Ultimos grupos fazem
suas andlises do mercado de acles, por exemplo, a partir da perspectiva
fundamentalista, isto é, consideram as informacgfes publicas e divulgadas pelas
empresas, tal como o balanco patrimonial da empresa, da demonstracdo de
resultado de exercicio (DRE), do demonstrativo de fluxo de caixa (DFC), além das
informagbes de setor, macroecondmicas, dentre outras essenciais para a
avaliacdo de ativos, como os indicadores de mercado - PL (precgo/lucro), P/VPA
(preco/valor patrimonial), DY (dividend yeld), ROI (retorno sobre investimento).
Contudo, mesmo esses investidores mais experientes costumam né&o considerar
um fator importante nas suas analises, o0 comportamento humano - que nao é
racional e que pode ser influenciado por diversos fatores individuais.

Por décadas, psicologos e socidlogos, entre eles Daniel Kahneman e Amos
Tversky (1979), se opuseram as teorias das finangas tradicionais, argumentando
gue os investidores, tal como qualquer ser humano, ndo sédo seres totalmente
racionais e que podem cometer erros cognitivos, o que os levaria a decisbes

prejudiciais a seus interesses. Diante dos resultados adversos, estudos
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comecaram a se dedicar a entender as relagdes entre financas e psicologia, para
demonstrar que o comportamento humano influencia nas decisdes financeiras.

A corrente denominada “finangcas comportamentais” tem origem informal no
comego do século XX, no entanto, o inicio oficial foi em 1979, quando os
psicélogos Daniel Kahneman e Amos Tversky publicaram um artigo sobre o
comportamento do ser humano em situagdes de risco, que resultou na criagédo da
Teoria do Prospecto. Essa teoria afirma que os individuos tomam suas decisées
em duas fases distintas, a primeira fase é a de edicdo, em que é realizada uma
analise preliminar dos prospectos oferecidos e a segunda fase, a de avaliacao,
consiste em avaliar esses prospectos e escolher o de maior valor (KAHNEMAN E
TVERSKY, 1979). Outro pesquisador importante para as financas
comportamentais foi Richard Thaler, um economista que ao realizar suas
pesquisas comecou a duvidar das premissas basicas da teoria econémica e, ao
se encontrar com a tese de Kahneman e Tversky, passou a estudar o tema. Thaler
estudou as reagdes do mercado financeiro apos a divulgacao de noticias positivas
ou negativas e, em 1984, analisou o padrdo comportamental de compra e venda
excessiva de agdes na Bolsa de Nova York. Portanto, a partir desses estudos, 0s
trés autores costumam ser considerados os fundadores da abordagem da
chamada “financas comportamentais” e foram responsaveis por pesquisas
béasicas sobre o tema.

Como resultado dessas pesquisas, formalizou-se o campo de estudo de
financas comportamentais, que tem como propésito buscar reconhecer a
relevancia das emocbes e dos erros cognitivos no comportamento dos
investidores individuais. Desse modo, essa corrente se propde a trazer para o
plano das analises cientificas a interferéncia de tragcos do humano sobre dados
gue eram tratados exclusivamente como financeiros. Para Shefrin (2000), as
finangcas comportamentais podem ser compreendidas como um estudo sobre
fatores psicoldgicos que influenciam a tomada de decisdo de um investidor. E, por
sua vez, as escolhas dos investidores tém um papel relevante na formacdo da
tendéncia do mercado, o que acaba afetando também a economia. Mesmo
guando os investidores estdo bem-informados sobre os dados mais recentes,
fazem pesquisas, ou andlise fundamental e técnica antes de investir, ainda podem
se comportar de forma irracional devido as emog¢fes que prevalecem na sua
mente em relacdo ao futuro.

No Brasil, 0 nUmero de investidores em renda variavel vem crescendo cada
vez mais, segundo a B3 (2022), mesmo com um cenario de incerteza global e

aumento da volatilidade nos mercados, o nimero de investidores pessoa fisica
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cresceu 35%, passando de 3,3 milhdes para 4,6 milhdes, ao longo dos ultimos 5
anos.

Apesar desse aumento de investidores, o dispéndio de tempo para o
aprendizado nessa area é restrito, o que dificulta a decisdo da escolha de um ativo
e a construcdo de uma carteira de investimento. Ademais, no caso de investidores
individuais (pessoa fisica), a educacao financeira € a base para um bom
gerenciamento e controle das financas pessoais. (GITMAN, 2010)

Além disso, considere-se, junto a essa falta de conhecimento, o nimero
crescente de empresas e pessoas que oferecem sugestdes de investimentos com
ganhos rapidos, gue hem sempre sao claras, transparentes e confiaveis. Segundo
dados da B3 (2023), os influenciadores tém ganhado destaque na disseminacao
de conteudos de financas e investimentos. Trata-se, portanto, de processo
perigoso, pois muitas dessas empresas/pessoas podem nao ter o conhecimento
ou a formacgao ou a idoneidade necessaria para atuar nessa area, podendo causar
prejuizo ao investidor.

Diante desse panorama, acredita-se que é preciso encontrar alternativas
gue protejam o investidor e auxiliem os profissionais que atuam nesse campo. Um
caminho possivel € a constru¢do de uma carteira de investimentos para que o
investidor possa conseguir realizar os objetivos de vida. Porém, é necessario um
certo conhecimento e, ainda, uma andlise das opg¢des, para que elas se encaixem
no perfil do investidor. Em 2024, algumas corretoras repassam para seus clientes
carteiras prontas, assim, aqueles com entendimento de mercado financeiro
conseguem fazer uma avaliacdo econémica dos ativos indicados, porém os que
ndo contam com esse entendimento seguem a indicacdo sem verificar se esta
adequado ao seu perfil e a seus objetivos. Além disso, essas carteiras prontas ndo
levam em conta o comportamento do investidor e seus vieses.

Por essa razéo, a construcao de uma carteira com base no método Analytic
Hierarchy Process (AHP) pode auxiliar o investidor na escolha de seus ativos, a
partir de critérios especificos, tais como 0s vieses comportamentais (aversdo a
perda, ancoragem, disponibilidade, excesso de confianca, representatividade,
dissonancia cognitiva, conservadorismo, otimismo, contabilidade mental) e os
indicadores fundamentalistas (indicadores de liquidez, de endividamento, de
lucratividade, de rentabilidade e de mercado). Ademais, existe a necessidade de
uma ferramenta que auxilie na verificacdo da relagdo de risco e retorno e, para
isso, 0 modelo mais conhecido é a Teoria Moderna do Portfolio, desenvolvida por

Markowitz (1952), que busca criar uma carteira com 0 maior retorno e 0 menor
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risco possivel, baseada na diversificagdo. Para se chegar a essa carteira, é
preciso realizar o célculo da correlagdo dos ativos definidos.

Diante disso, este estudo é relevante para investidores em acgdes pois
permite uma andlise pessoal de quanto os vieses comportamentais estéo
interferindo em suas decisGes. Além disso, vale ressaltar que este trabalho néo
possui o intuito de fornecer uma carteira pronta para os sujeitos e sim analisar o
comportamento deles, com o intuito de ajudar as pessoas a aproveitarem melhor
seus investimentos.

Assim, neste trabalho sera analisado, tal como os trabalhos anteriores, se
existe uma influéncia dos vieses comportamentais da tomada de decisdo de
investimento e se os resultados serdo préximos do que foi apresentado nesses
trabalhos. Para isso sera construido uma carteira de agbes baseado no método
de decisdo multicritério AHP. E embora esse método n&o limite 0 numero de
critérios a serem utilizados, foi definido que neste trabalho somente levara em
consideracdo cinco critérios. Além disso, a escolha por construir uma carteira
somente com acdes é que, por constatacdo empirica, sujeitos que realizam seus
investimentos nesse tipo de ativo sao investidores arrojados, ou seja, ja estédo
disposto a assumir um nivel mais elevado de risco e por isso € importante observar
COMO esse sujeito vai se comportar nesta pesquisa.

Portanto, o objetivo deste trabalho é o de analisar vieses comportamentais
e possiveis influéncias exercidas sobre as decisdes de investimento a serem
tomadas por individuos com algum conhecimento do mercado de acfes. Para
alcancar esse objetivo, 0 projeto seguira as seguintes etapas:

1) Elaboragéo de questionério a ser respondido por sujeitos-investidores,
gue tenham algum conhecimento do mercado de agfes, de tal modo que
possam atribuir graus de importancia a critérios, comparativamente;

2) Andlise das respostas obtidas, com a finalidade de elaborar uma carteira
de investimento para cada perfil identificado, através do método AHP.

3) Identificacdo de vieses comportamentais nas decisdes de investimento
de cada sujeito-investidor e analisar comparativamente os resultados
obtidos.

4) Retorno aos sujeitos as carteiras obtidas e questionar se estédo de acordo

com o resultado obtido.
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ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho organiza-se em 5 capitulos, incluindo-se a Introducédo, na
gual foi apresentada a proposta do trabalho.

O capitulo 2, dedicado ao Referencial Tedrico, discorre sobre a moderna
Teoria de Financgas, a Teoria Moderna de Portfélio, as criticas as Financas
Modernas e as Financas Comportamentais. O capitulo 3 apresenta o tipo de
pesquisa, 0 método AHP e o processo metodoldgico para a construcdo deste
trabalho. O capitulo 4 apresenta as carteiras construidas e as analises realizadas.
O capitulo final é destinado as conclusdes, onde foram feitas as apresentacdes

dos resultados.



2.
Referencial teodrico

2.1.
A Moderna Teoria de Financgas

A Moderna Teoria de Finangas foi construida com o foco na forma como os
individuos devem se comportar, assumindo que as pessoas Sao seres racionais,
avessas ao risco e capazes de maximizar sua utilidade. A partir disso, algumas
teorias foram desenvolvidas, como a Teoria da Utilidade Esperada, de Von
Neumann e Oskar Mogestern (1944), um modelo conceitual que tenta formalizar
como os individuos tomam decis6es em situacdes de incerteza, o fundamento da
teoria considera que as pessoas fazem suas escolhas baseadas nas utilidades
esperadas dos diferentes resultados. Outro encaminhamento teérico é a Hipbétese
de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM), proposta por Fama (1970), na qual
se sugere que 0s pregos dos ativos ja refletem todas as informacdes passadas,
presentes e até mesmo as expectativas futuras. Ainda se pode observar o Modelo
de Precificagéo de Ativos Financeiros (CAPM), desenvolvida por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), utilizado para calcular o retorno esperado de um ativo financeiro
com base no seu risco sistematico, também conhecido como risco néo
diversificavel ou risco de mercado. Além dessas teorias, h4 a Teoria do Portfdlio
proposta por Markowitz (1952).

Tendo em vista 0 nosso interesse de pesquisa, trataremos em especial da
proposta de Markowitz (1952), porque, segundo o0 autor, a teoria permite que se
realize um célculo entre os ativos que resulta no retorno e risco da carteira e que,
ao final, se possa otimizar os resultados, de acordo com um determinado nivel de
risco.

Até a década de 1950, a construcao de portfélios tinha como objetivo a
aplicagcéo de recursos em ativos com expectativa de maior retorno e o risco como
um fator de correcdo dos retornos esperados (BERNSTEIN, 1997). Contudo,
Harry Markowitz propde uma mudanca no olhar sobre as teorias de portfélio.

Segundo Markowitz (1952), o processo de sele¢cdo de um portfélio deveria
ser dividido em duas etapas. A primeira inicia-se com a observacdo e a

experiéncia e termina com as crencas sobre o desempenho futuro dos titulos
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disponiveis. A segunda comeca com as crengas relevantes sobre desempenhos
futuros e termina com a escolha do portfélio. O autor assume que seu trabalho
esta voltado para a segunda etapa.

Além disso, de acordo com Markowitz (1952), o objetivo da andlise do
portfolio € encontrar carteiras que melhor convenham aos objetivos do investidor.
O autor rejeita a hipotese de que os investidores buscam maximizar a taxa de
retorno do seu investimento, demonstrando, assim, que essa hipétese ndo serve
para justificar o motivo pelo qual diversificam suas carteiras e que, caso
considerem tanto o retorno esperado quanto a sua variancia, é possivel obter um
modelo que considere a diversificacdo, no processo decisério de selecdo de
carteiras 6timas, de acordo com a preferéncia ou perfil de cada investidor.

Para a constru¢cdo do modelo, Markowitz adotou algumas premissas que
sdo a base da Teoria Moderna do Portfélio. Essas premissas referem-se a
decisGes esperadas ou caracteristicas dos investidores: devem avaliar seus
portfélios apenas com base no retorno esperado e no desvio padrdo dos retornos
sobre o horizonte de tempo de um periodo; sdo avessos ao risco, ou seja, sempre
que solicitados a escolher entre duas carteiras de mesmo retorno, sempre
escolherdo a de menor risco associado; estardo, sempre, insatisfeitos em termos
de retorno, quando confrontados a escolher entre duas carteiras de mesmo risco,
sempre escolherdo a de maior retorno esperado; é possivel dividir continuamente
0s ativos, ou seja, ao investidor seria permitido comprar mesmo fragdes de ac¢des;
e todas as taxas, impostos e custos de transacao sao irrelevantes. A partir dessas
premissas, Markowitz determina duas caracteristicas fundamentais de uma
carteira: a maximizacdo do retorno esperado e o0 minimo risco incorrido.
(ALMEIDA; SILVA; RIBEIRO, 2010)

2.2.
Criticas as Financas Modernas

Com o passar do tempo, essas teorias foram sendo criticadas, segundo
Macedo Jr (2003). As primeiras criticas as teorias de finangas foram baseadas na
constatacdo de que os precos de alguns ativos, em determinados momentos,
poderiam apresentar tendéncias ou anomalias, 0 que contraria a hipétese de
eficiéncia de mercado. A partir disso, diversos estudos sobre anomalias foram
publicados, provocando um impacto nos defensores das teorias modernas.

Os pesquisadores Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979) investigavam

o0 comportamento humano na tomada de decisbes, e identificaram diversas
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situagBes em que a decisdo do ser humano era afetada por vieses, contrariando
0S pressupostos basicos das teorias dos mercados eficientes, que considera que
o tomador de decisdo sempre se comporta de forma racional. As investigacbes
desses pesquisadores vao fundamentar uma area nova de estudo das finangas,

denominada finangas comportamentais.

2.3.
Finangas Comportamentais

As finangcas comportamentais estdo centradas nos trabalhos de dois
psicologos israelenses: Daniel Kahneman e Amos Tversky. Entre 1974 e 1979, os
dois psicélogos realizaram estudos que sdo a base teérica para a analise do
comportamento do investidor e por isso possuem um papel crucial para o inicio do
desenvolvimento dos estudos das finangcas comportamentais. Kahneman e
Tversky (1979) descobriram que, sob incerteza, as decisdes humanas divergem
daquelas previstas pela teoria econémica padréo, e que a Teoria do Prospecto,
formulada pelos dois, fornece uma melhor explicagdo para o comportamento do
investidor. A Teoria do Prospecto descreve como os individuos avaliam ganhos e
perdas e que existem dois processos de pensamento dedicados a esses
prospectos: edicdo e avaliacdo. No primeiro processo, da edicdo, 0s prospectos
séo classificados de acordo com uma regra bésica, segundo a qual as pessoas
simplificam e organizam as informacdes relevantes ao avaliar escolhas em
situacfes de risco e incerteza. A seguir, na avaliagdo, as pessoas avaliam as
opcdes disponiveis, com base em ganhos e perdas percebidos.

Todavia, esse novo campo de estudo ganhou for¢a apés os trabalhos do
economista Richard Thaler, que se opds aos pensamentos dos pesquisadores da
teoria classica de financas, a que considera que os individuos sao seres
totalmente racionais. (BERNSTEIN, 1997). Segundo Thaler (1999), os seres
humanos ndo sédo sempre racionais e suas escolhas sdo baseadas em questdes
subjetivas e culturais. Dessa forma, o autor considera que podem existir dois tipos
de investidores, os racionais, e 0s quase racionais, ou seja, pessoas que estdo se
esforcando ao maximo para tomar boas decisdes de investimento, mas cometem
erros previsiveis, devido a falhas e interferéncias no processo racional. Assim, o
autor afirma que para enriquecer a compreensao do mercado financeiro é
fundamental o entendimento do elemento humano. Descobrir e estudar essas
falhas e interferéncias permite demonstrar aos investidores quando podem

prejudicar decisdes, e esse é o principal objetivo das finangas comportamentais.



18

Apo6s alguns estudos, diversos autores identificaram tendéncias nos

investidores que poderiam afetar seu julgamento na tomada de decisdo. Assim,

segundo Pompian (2006), esses seriam alguns dos vieses comportamentais:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

9)

Excesso de confianca: as pessoas pensam que sdo mais inteligentes e
possuem informacdes melhores do que realmente tém.
Ancoragem: quando é preciso estimar um valor inicial, as pessoas

na

geralmente comecam visualizando algum nimero padrdo, uma "ancora",
que entdo ajustam para cima ou para baixo para refletir as informacotes
e analises subsequentes.

Dissonancia Cognitiva: quando informacfes recém adquiridas entram
em conflito com um entendimento preexistente, as pessoas geralmente
experimentam um desconforto mental.

Controle: tendéncias dos seres humanos a acreditarem que podem
controlar ou pelo menos influenciar os resultados, quando, na verdade,
nao podem.

Conservadorismo: um processo mental, no qual as pessoas se apegam
a suas visdes ou previsdes anteriores em detrimento do reconhecimento
de novas informagoes.

Aversdo a ambiguidade: as pessoas nao gostam de "“jogar" quando a
probabilidade de tribulacbes parece incerta, existindo uma hesitacéo.
Otimismo: os investidores tendem a ser otimistas sobre os mercados, a
economia e o potencial de desempenho dos investimentos, o que faz
com que muitos investidores excessivamente otimistas acreditem que
maus investimentos ndo acontecerdo com eles, apenas com 0s outros.
Autocontrole: é o comportamento humano que faz com que as pessoas
consumam hoje em detrimento de poupar para consumir amanha.
Contabilidade Mental: descreve a tendéncia das pessoas de codificar,
categorizar e avaliar os resultados econbmicos, agrupando seus ativos

em gualquer numero de contas mentais ndo intercambiaveis .

10) Confirmacédo: refere-se a um tipo de comportamento seletivo que

enfatiza ideias que confirmam as crengas, enquanto desvaloriza tudo

que contradiz as crencas.

11) Aversao a perda: originada da Teoria do Prospecto, diz que as pessoas

geralmente sentem um impulso mais forte para evitar perdas do que para
adquirir ganhos. Em outras palavras, com o mesmo percentual de ganho
ou perda, as pessoas ficam muito mais tristes ao perderem do que felizes

ao ganharem.
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12) Arrependimento: as pessoas evitam tomar acdes definitivas porque
temem que, em retrospectiva, em qualquer curso que escolham, ele se
mostre inferior ao ideal.

Conhecer os vieses comportamentais é importante para compreender até
onde o investidor pode ir e como a sua tomada de decisdo pode ser afetada por
eles. Por isso, esses vieses serdo utilizados como base para a formulagdo dos
critérios do método AHP.

Com o tempo, outros autores foram debatendo as descobertas das financas
comportamentais e sua influéncia na tomada de decisdo. Shefrin (2000) define
financas comportamentais como uma area em rapido crescimento, que lida com a
influéncia da psicologia no comportamento dos profissionais financeiros. Babajide
e Adetiloye (2012) argumentam que as financas comportamentais sugerem que
0s investidores nem sempre agem racionalmente ao tomar decisfes de
investimento, mesmo que possuam 0S INSUMOS necessarios para tomar uma
decisdo racional. Além disso, os autores também afirmam que as finangas
comportamentais mostram como a nossa psicologia humana influencia as nossas
decisbBes financeiras e identificam os erros consistentes e previsiveis que 0s
humanos cometem quando investem.

No trabalho de Babajide e Adetiloye (2012), foram examinados o0s
preconceitos comportamentais dos investidores e o mercado de titulo, utilizando
o Mercado de Valores Mobiliarios da Nigéria como estudo de caso. Revelaram-se
fortes evidéncias de que existem preconceitos comportamentais, mas nao tao
dominantes, porque existe uma fraca relacdo negativa entre eles e o desempenho
do mercado de acgbes nesse pais. Contudo, no estudo de Ogunlusi e Obademi
(2021) foi revelado uma forte correlacdo entre duas variaveis (finangas
comportamentais e desempenho do mercado de acdes) e os pesquisadores
puderam concluir que a existéncia de heuristica entre os investidores nigerianos
era dominante.

Bashir (2013) investigou o impacto dos vieses comportamentais na tomada
de decisbes financeiras, a partir de dados empiricos coletados por meio da
aplicacdo de um questionério. Foram utilizadas técnicas de modelo de correlacéo
e regresséo linear para verificar se a tomada de decisdo foi afetada por esses
vieses. O estudo concluiu que os vieses de confirmacéo, ilusdo de controle,
otimismo excessivo e excesso de confianca tém impacto direto na tomada de
decisdo do investidor, enquanto os vieses de aversdo a perda e vieses de

contabilidade mental ndo tiveram impacto.
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Um estudo de Kengatharan e Kengatharan (2014) investigou a influéncia de
fatores comportamentais na tomada de decisfes de investimento, usando a Bolsa
de Valores de Colombo! como estudo de caso. O estudo comeca com as teorias
existentes em financas comportamentais, a partir das quais sao propostas
hipéteses. Em seguida, essas hipoteses séo testadas através dos questionarios
distribuidos aos investidores individuais na Bolsa de Valores de Colombo. Como
resultado, o estudo identificou que existem quatro fatores comportamentais que
afetam as decisdes dos investidores individuais na Bolsa de Valores de Colombo,
que sao: o viés de efeito manada, a heuristica, a prospec¢édo e o mercado. Foi
observado que a maioria das varidveis de todos os fatores tém impactos
moderados, enguanto a variavel de ancoragem do fator heuristico? tem alta
influéncia, a escolha de a¢bes afetada pelo efeito manada tem baixa influéncia na
decisdo de investimento. Esse estudo também tenta descobrir a influéncia de
fatores comportamentais no desempenho do investimento. Dentre os fatores
comportamentais mencionados, apenas trés variaveis influenciam o desempenho
do investimento: a escolha da acdo, que vem do efeito manada, tem influéncia
negativa; o excesso de confianca, que também tem influéncia negativa no
desempenho do investimento; a ancoragem, que tem influéncia positiva no
desempenho do investimento. J& os vieses de aversdao a perda e aversao ao
arrependimento ndo teriam influéncia no desempenho do investimento.

Alguraan, Algisie e Al Shorafa (2016) realizaram um estudo que também
investigou a influéncia das finangas comportamentais nas decisdes de individuos
em investimento em acdes, usando o mercado de a¢des saudita como estudo de
caso. Para testar as hipoteses, foram utilizados os métodos de regressao linear
multipla, na qual estuda-se a relagdo entre uma variavel dependente e mais de
uma variavel independente (RODRIGUES, 2012), e ANOVA, técnica estatistica
utilizada para comparar as médias de trés ou mais grupos independentes e
determinar se pelo menos um desses grupos difere significativamente dos outros
(McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2009). Como resultado, a pesquisa indicou que
0S vieses comportamentais, como aversdo a perda, excesso de confianca e
aversao ao risco, tém efeito significativo nas decisGes de investimento em agdes
de investidores individuais no mercado de a¢des saudita, enquanto o viés do efeito
manada tem efeito insignificante. Nesse estudo, diferente dos anteriormente

apresentados, foram consideradas as variaveis demogréficas, como sexo, idade,

1 Colombo € a capital do Sri Lanka.
2 Estratégia mental simplificada utilizada para a tomada de decis&o rapida e eficiente, sem
passar por um processo de analise racional.
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escolaridade, renda e experiéncia, mas eles ndo tiveram uma diferenca
significativa na deciséo do investidor, exceto a variavel demografica.

Outros autores que também investigaram a influéncia de fatores
comportamentais na tomada de decisdo de investimento foram Anthony e Joseph
(2017). No estudo deles, foram definidos cinco fatores comportamentais a serem
utilizados no estudo: excesso de confianca, ser representativo, aversdo ao
arrependimento, contabilidade mental e efeito manda. A amostra do estudo foi
retirada de investidores de Querala®, e foi utilizado como método, o AHP, para
analisar a intensidade dos fatores comportamentais que afetam a decisdo de
investimento. No resultado, os autores constataram que os investidores de
Querala foram altamente influenciados pelo viés de excesso de confianca e
aversédo ao arrependimento. E que o efeito manada teve menos efeito na tomada
de decisobes.

Kartini e Nahda (2021), investigaram a influéncia de diversos fatores
psicolégicos na tomada de decisdo de investimento, para isso utilizaram uma
abordagem quantitativa baseada num método de inquérito e numa amostragem
em bola de neve?, resultando em 165 questionarios de investidores individuais da
Indonésia. Os resultados dessa pesquisa mostram que 0s vieses de ancoragem,
de aversdo a perda, de excesso de confianca, de otimismo e o efeito manada tém
um efeito significativo nas decisdes de investimento. Confirmando a influéncia dos
fatores comportamentais nas decisdes dos investidores.

No estudo de Quang et al (2023) foi estruturado um questionario com 400
individuos locais, internacionais, individuais e institucionais no Vietna, foi utilizado
a regressao mdultipla parcial para andlise das variaveis. E como resultado, os
autores observaram que os vieses de excesso de confianga, reacdo excessiva e
efeito manada, tém grande impacto nas decisdes de investimento. Também
concluiram que a medida que os investidores se tornam mais experientes
comegam a ignorar 0s aspectos emocionais, permitindo uma possivel influéncia
nas suas decisoes.

Com isso, mesmo cada estudo sendo realizado num pais diferente, cada um
possuindo sua cultura e com mercado de ac¢des diferentes, foi possivel observar
resultados em comum, como por exemplo, em relagédo ao viés de efeito manada,
gue nao influenciou na tomada de decisdo em nenhum dos trabalhos

apresentados. Outro ponto em comum nas pesquisas é em relacdo aos vieses de

3 Querala ou Kerala é um dos 28 estados da india.
4 Técnica de amostragem no probabilistica em que os sujeitos de estudo existente recrutam
futuros sujeitos entre seus conhecidos.
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excesso de confianga, que foi apontado como altamente influenciador na decisédo
do investidor. Contudo, o viés de aversao a perda foi identificado como fator nao
significante nas pesquisas de Bashir et al. (2013) e Kengatharan e Kengatharan
(2014), mas para Alguraan, Algisie e Al Shorafa (2016) e Kartini e Nahda (2021)
esse viés teve efeito significante. Essa diferenc¢a, apontada na influéncia do viés
de aversdo a perda, se deve ao fato de que os comportamentos individuais
recebem fortes influéncias nao s6 da natureza do mercado local, como também
do contexto histérico, socioecondmico e das condi¢cdes pessoais de cada

investidor — os tracos psicolégico-comportamentais.



3.
Metodologia

3.1.
Tipo de Pesquisa

Esta pesquisa se caracteriza como exploratdria, uma vez que, conforme Gil
(2002), trata-se de trabalho que tem como “objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir
hipoteses”. Além disso, possibilita aprimorar ideias ou facilitar a descoberta de
intuigbes (GIL, 2002, p. 41).

O estudo em gquestéo aproxima-se do propdsito do modelo explicativo, o que
pode ser compreendido como um tipo de pesquisa que “explica a razao, o porqué
das coisas”, tal como propde Gil (2002, p.42). Além de um carater explicativo, esta
pesquisa também pode ser classificada como uma pesquisa descritiva, visto que
o limite entre essas definicdes € movel e existe uma intersecéo entre elas. Como
exp0be “caracteristicas de uma determinada populacédo ou fenémeno, ou, entdo, o
estabelecimento de relagdes entre variaveis” (GIL, 2002, p.42), esta pesquisa
também pode ser compreendida como descritiva.

Quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, dado que um
dos objetivos do trabalho é realizar a constru¢cdo de uma carteira, a partir do
método AHP, utilizando a Teoria de Markowitz. Entretanto, é preciso registrar que
havera espaco para que 0s sujeitos da pesquisa emitam seu ponto de vista sobre
os resultados obtidos com a andlise das carteiras elaboradas para cada perfil.
Nesse aspecto, a pesquisa tangencia a pesquisa qualitativa.

Em seguida, seréo definidos os critérios a serem utilizados no método AHP
e 0s que auxiliardo na escolha dos sujeitos que invistam em acfes e que possuam
algum conhecimento de mercado. Esse conhecimento prévio deve-se a que 0s
sujeitos precisam ter experiéncia com investimento e estar familiarizados com os
termos a serem tratados no questionario. Apos escolhidos esses sujeitos, estes
deverdo atribuir, conforme os orienta o questionario, 0os pesos de cada critério,
para que se possa construir a matriz de comparacado do método AHP. Entdo, o
método pode ser aplicado e, ao final, define-se uma carteira para cada um dos

sujeitos. Ao final, a carteira construida serd divulgada para cada um dos
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participantes e serd apresentada a eles uma pergunta aberta, para que eles
possam expor seu ponto de vista sobre os vieses que influenciaram na escolha

de suas carteiras.

3.2.
Processo de Andlise Hierarquica (AHP)

O AHP é um método de andlise multicritério, desenvolvido por Thomas
Saaty em 1971. Segundo Saaty (1991), trata-se de um método que permite auxiliar
natomada de decisdo, onde se avaliam mdultiplas alternativas e se indicam as mais
apropriadas entre elas, em ordem de prioridade, segundo os critérios predefinidos.

Portanto, para que esse processo seja executado, definem-se quatro
etapas. O primeiro passo é a determinagdo do problema a ser estudado, em
segundo, estrutura-se a hierarquia, com o objetivo no topo , os critérios no nivel
intermediario e as alternativas de decisao ao final, conforme modelo da Figura 1
(SAATY, 1991)

Objetivo
Critério 1 Critério 2 Critério 3 Critério i
Alternativa A Alternativa B Alternativa N

Figura 1: Estrutura Hierarquica AHP
Fonte: Figura adaptada (SAATY, 1991)

A terceira etapa € quando os tomadores de decisdo devem ponderar a
importancia de cada um dos critérios em relagdo a outro critério, e, entdo, é
construida uma matriz de comparagfes binarias desses critérios, também
chamada de matriz de julgamentos, conforme indicado na Figura 2. (SAATY,
1991)



Critério 1 Critério 2 ..

W)
Critério1 | ——
W
Critério 2 W,
W
criterioi | Wi
Wi
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Critério i
W W
'I/V2 B WI.
W, W,
W2 B WI-
w, w,
W, h W,

Figura 2: Matriz de Comparacao Binaria

Fonte: Figura adaptada (SAATY, 1991)

Para a atribuicdo dos pesos, Saaty (1991) prop6s uma escala de julgamento

de 1-9, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Tabela de escala de julgamento AHP

Intensidade de L . ~
) L Definicéo Explicacdo
importancia
) o Os dois critérios contribuem igualmente para o
1 Mesma importancia o
objetivo.
3 Importancia pequena de uma sobre a A experiéncia e o julgamento favorecem
outra levemente uma atividade em relacéo a outra.
o ] A experiéncia e o julgamento favorecem uma
5 Importancia grande ou essencial o o
atividade em relagdo a outra.
. Importancia muito grande ou Uma atividade é muito fortemente favorecida em
demonstrada relagdo a outra
. A evidéncia favorece uma atividade em relagéo a
9 Extremamente importante ]
outra com o mais alto grau de certeza.
468 Valores intermediarios entre os valores Quando se procura uma condicdo de
Y adjacentes compromisso entre duas definicdes.

Fonte: Tabela adaptada (SAATY, 1991)

s

A quarta etapa é a ponderagdo dos vetores de prioridades, em que €&

realizado o célculo do autovetor das matrizes, estimando-se os pesos relativos e,

por ultimo, a verificacdo da prioridade de consisténcia das matrizes de deciséo.
(SAATY, 1991) Conforme ilustrado na Figura 3.

Primeiramente, somam-se os valores por coluna (3 ) e depois essa soma &

dividida por cada item da matriz, de acordo com a sua coluna. O valor encontrado
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em cada linha é somado e, entéo, feita uma média das linhas. Essa média gera a

matriz Vetor de Prioridade.

Critério 1 Critério 2 ... Critério i Critério 1 Critério2 ... Critério i
. Wy W) . =
Critério 1 1 ... — Critério 1 1 Ww, i
W ST Y
Criterio2 | V2 1 W, Critério 2 % ) ?T?
X 1 i S B
citeioi | Wi - Wi Critério i ::_1 % |
w W, >l Ziz Y]
1 X2 7 %l

Figura 3: Célculo Vetor Prioridade

Fonte: Elaboracéo propria

Saaty (1991) ainda diz que é preciso avaliar a consisténcia dos resultados e
para isso propds o célculo da Razéo da Consisténcia (RC), obtida através da razdo
dos indices de Consisténcia (IC) e Aleat6rio (IA). Caso o RC calculado seja inferior
ou igual a 0,10, a matriz de julgamento € considerada consistente e deve ser
multiplicada pelo Vetor prioridade. Gera-se, entéo, a ponderagéo das alternativas
e ordenam-se as alternativas. Caso contrario, a matriz é considerada
inconsistente, e o julgamento devera ser refeito.

Célculo do Indice de Coeréncia (IC):

Amax—n

IC =

(1)

n—-1

Onde Amax é a média do vetor obtido através da divisdo da multiplicacdo da
matriz pelo autovetor e n é a ordem da matriz.

Saaty (1991) definiu que o indice Aleatdrio (IA) seria verificado conforme a
Tabela 2.

Tabela 2: Tabela do Indice Aleatério (1A)

Dimensédo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
da matriz

indice 0,00 |0,00 |058 |0,90 |1,12 (1,24 |132 |1,41 |1,45 | 149
Aleatério

Fonte: Tabela adaptada (SAATY, 1991)
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3.3.
Processo Metodoldgico

3.3.1.
Sujeitos

Os sujeitos desta pesquisa foram escolhidos por corresponderem ao
seguinte perfil: possuir conhecimento do mercado financeiro e realizar
investimento em a¢des por conta propria, ou seja, sem um auxilio de gestor ou de
outra pessoa. O contato foi realizado via e-mail (Apéndice 1), junto ao qual foi
enviado o termo de consentimento (Apéndice 2). Apds o retorno dos sujeitos com
o termo assinado, foi enviado um novo e-mail, com o termo devidamente assinado
e também o questionario (Apéndice 3), estipulando-se um prazo de 10 dias para
sua devolugéo.

Foram convidadas 15 pessoas, 12 retornaram aceitando participar da
pesquisa. Contudo, ap6s o célculo da Razéo da Consisténcia, 7 respostas foram
consideradas inconsistentes. Solicitou-se a esses sujeitos que o julgamento fosse
refeito, de modo que houvesse harmonia entre os critérios e as preferéncias
indicadas por eles. Desses 7, apenas 2 retornaram com a consisténcia inferior a
10%. Assim, ao final, foram obtidas 7 respostas consistentes, ou seja, aptas para
realizar o método AHP. O célculo da Raz&do da Consisténcia sera explicado no
proximo capitulo. E importante ressaltar que este trabalho tem carater exploratério
e considera a abordagem dos sujeitos, por meio de um questionario, como um
possivel estudo piloto, estratégia metodolégica que tem como funcéo validar esta
pesquisa. Neste estudo, em particular, importa observar como se comporta a
carteira formulada a partir do método AHP, baseada nos vieses definidos para o
piloto. Esse recorte metodoldgica justifica que se possa considerar que 7 sujeitos
participantes sejam suficientes para o estudo de um possivel piloto.

A Tabela 3 registra os 7 participantes da pesquisa.

Tabela 3: Tabela de informagao sobre sujeitos

Nome Idade Profiss@o/Area de atuacao
AF 75 anos Aposentado
DS 36 anos Coordenador de FP&A
FB 26 anos Engenheiro de Producéo
FJ 27 anos Engenheiro de Producéo
GM 22 anos Mercado Financeiro
LG 29 anos Engenheira Quimica
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RC 46 anos Relacionamento com Investidores

Fonte: Elaboragéo propria

3.3.2.
Elaboracdo do questionério

Para a construcao do questionario (Apéndice 3), era necessério definir quais
seriam os critérios a serem utilizados no método AHP. Foram pensados 5 critérios
gue estivessem relacionados com o investimento em acdes e que pudessem, de
alguma forma, estar relacionados aos vieses listados anteriormente no Referencial
Tedrico.

Volatilidade do preco da acéo foi o primeiro critério definido. Conforme
definicdo do Dicionéario Michaelis, 2023, a volatilidade é a medida da estabilidade
de um indice econémico ou do pre¢o de uma acgdo, titulo ou mercadoria. Ou seja,
serve para indicar as oscilagcdes, sejam positivas ou negativas, no preco de um
ativo.

O segundo critério definido foi o Setor. Os setores sdo as categorias em que
cada empresa listada na Bolsa de Valores se encaixa. Segundo a B3, os setores
sao divididos em: Bens Industriais, Comunicagédo, Consumo Ciclico, Consumo néo
Ciclico, Financeiro, Materiais Basicos, Saude, Setor Inicial, Tecnologia da
Informacdao, Utilidade Publica e Petrdleo, Gas e Biocombustiveis.

O Retorno foi definido como o terceiro critério, compreende-se 0 retorno
como a soma do rendimento em dinheiro com o ganho ou a perda de capital no
investimento (Ross; Westerfield; Jaffe, 2007). O pagamento de dividendos foi
determinado como o quarto critério, Ross; Westerfiel e Jaffe (2007) dizem que os
dividendos pagos representam um retorno sobre o capital fornecido direta ou
indiretamente a sociedade pelos acionistas e que o pagamento nao é obrigatdrio,
ficando a critério do conselho de administracdo realizar ou ndo. Como ultimo
critério, definiram-se os Dados Historicos, que contém o histérico da empresa,
desde seu inicio na Bolsa, como ela se comportou ao longo dos anos, em
momento de crise interna, alta ou baixa da Bolsa.

A partir disso, foi buscado entre os 12 vieses apresentados anteriormente
quais estariam relacionados a esses critérios, dessa forma foram selecionados os
seguintes vieses:

¢ Viés da ancoragem: em um cenario de incertezas, os investidores buscam
alguma referéncia (uma ancora) para seguirem. Assim, a partir das

respostas dos sujeitos, é possivel verificar em qual dos critérios cada
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sujeito se ancora no momento da escolha de uma acgdo. Foi possivel
relacionar esse viés com todos os critérios.

Como exemplo, suponha que um investidor compre acbes de uma
empresa a R$ 50,00 por acao. Apds a compra, o preco das acdes cai para
R$ 40,00 por acéo devido a uma série de fatores, como noticias ruins sobre
a empresa ou uma corre¢gdo no mercado em geral. O investidor pode ficar
ancorado ao preco de R$ 50,00 e se recusar a vender suas a¢cdes mesmo
gquando a situa¢cdo da empresa piora e o pre¢o continua a cair. O investidor
toma suas decisdes baseado em informacdes passadas, em vez de
analisar objetivamente a situacdo atual do mercado.

Viés de excesso de confianca: a diversificacdo em uma carteira de acdes
é fundamental para reduzir o risco de perda, e um investidor pode acreditar
que seu conhecimento esta acima disso e, por isso, entende que ndo
precisa seguir a regra da diversificagéo, apostando todas as suas escolhas
de acdes em apenas um setor. Esse viés esta relacionado com o critério
do Setor.

Por exemplo, o investidor decide investir uma quantia significativa de
dinheiro em a¢cbes em uma empresa de tecnologia, convencido de que a
empresa sera a proxima grande vencedora do mercado. Ele entéo ignora
0os sinais de alerta, como relatérios financeiros instaveis ou uma
concorréncia acirrada no setor. Como resultado, o investidor acaba
perdendo uma parte substancial de seu investimento quando as agdes da
empresa caem significativamente devido a uma série de fatores
imprevistos.

Viés do conservadorismo: visto que, dependendo do setor da acgéo, o
investidor pode ja possuir uma visdo ou pensamento antigo, se recusando
a reconhecer as novas informacdes. Esse viés esta relacionado com o
critério do Setor.

Um exemplo, um investidor que ja possui uma estratégia de investimento
ha alguns anos e ignora 0s sinais que o mercado informa, ndo observando
outros setores de agGes com retornos mais altos. Assim, o investidor pode
perder oportunidades de crescimento.

Viés de aversao a perda: os investidores atribuem um peso maior a uma
perda do que a um ganho de mesmo valor, ou seja, um investidor com
esse viés tem o perfil mais conservador, ja que prefere investimentos mais
seguros. Assim, esse Vviés esta relacionado ao critério de Retorno, pois

guanto mais alto um retorno mais inseguro é o investimento.
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Como por exemplo, um investidor que possua a¢des em seu portfolio ja é
um sujeito que tende a ndo possuir esse Vviés, ja que o preco das acdes
oscilam muito, contudo mesmo dentro das agfes é possivel ter ativos mais
arriscados que outros.

e Viés da contabilidade mental: para esse viés foi relacionado o critério de

Dividendos. Assim, diante desse viés, ao receber uma quantia de
dividendos, o investidor pode entender que € um "dinheiro extra", menos
valioso que o dinheiro que ele poupou por um longo tempo.
Suponha que o investidor tenha investido em acdes de uma empresa que
paga dividendos anualmente. Ele comprou essas acdes por R$ 100,00
cada e a empresa paga um dividendo anual de R$ 5,00 por acdo. Ao
receber os dividendos, o investidor os considera de forma separada do
restante de seu investimento. Ele vé os dividendos como um "ganho extra"
além do valor que ele investiu nas agdes. Portanto, quando ele recebe os
dividendos, ele os trata como um "lucro” separado e ndo os reinveste na
mesma empresa ou em outro investimento. O viés de contabilidade mental
aqui € que o investidor esta tratando os dividendos como um fluxo de renda
separado e ndo como parte integrante do retorno total do seu investimento.
Ele pode estar subestimando o impacto dos dividendos na valorizagéo
geral do seu portfélio a longo prazo, especialmente se ele néo os reinvestir
para obter juros compostos. Isso pode levar o investidor a tomar decisdes
subdtimas, como subestimar a importancia dos dividendos em seu retorno
total de investimento e néo reinvestir esse dinheiro para maximizar o
crescimento do seu portfdlio ao longo do tempo.

Apos definidos os critérios e suas relacdes com o0s vieses, passou-se a
analisar as acdes que formariam a carteira dos investidores. Como o indice
Ibovespa é considerado o mais importante indicador de desempenho de a¢gfes no
Brasil, foi o que utilizamos neste trabalho. Foram selecionadas as a¢des com a
maior porcentagem de participacdo do indice Ibovespa. Para ter pardmetros para
o recorte de escolha das acdes a serem apresentadas aos sujeitos de pesquisa,

foram definidas as 10 primeiras ac¢des, conforme indicado na Tabela 4.

Tabela 4: Acdes escolhidas
IBOV — Carteira Maio a Agosto de 2023

Cddigo Empresa Setor Participagéo
VALE3 Vale Mineracgéo 15,90%
ITUB4 Itat Unibanco Financeiro 6,77%




PETR4 Petrobras Petréleo e Géas 5,89%
BBDC4 | Bradesco Financeiro 3,88%
ELET3 Eletrobras Energia e Saneamento | 3,72%
B3SA3 B3 Financeiro 3,64%
ABEV3 Ambev Consumo e Varejo 3,38%
BBAS3 Banco do Brasil | Financeiro 3,31%
WEGE3 | WEG Industrial 2,82%
RENTS3 Localiza Transporte e Logistica | 2,44%

Fonte: Elaboracdo prépria

3.3.3.

O Método AHP
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Para iniciar a construgdo do método AHP, é necessario identificar os indices

de prioridade de cada sujeito. Para isso, foi incluido no questionario um quadro

(Figura 4), onde o sujeito deveria informar o nivel de importancia entre cada critério

e entre cada acgdo, seguindo a tabela de escala de julgamento, indicada

anteriormente na Tabela 1.

Escala

Critérios 38716 3131211213415 /6171819 Critérios
Volatilidade
do Preco Setor
Volatilidade Retomo
do Prego
Volatilidade .
do Preco Dividendos
Volatilidade Dados
do Prego histéricos
Setor Retorno
Setor Dividendos
Setor _De{dps
histdricos
Retorno Dividendos
Dados
Retorno histcricos
- Dados
Dividendos historicos

Figura 4: Quadro do questionério

Fonte: Elaboracéo propria

s

Seguindo as etapas do método AHP, a primeira € a determinacdo do

problema a ser estudado, no caso deste trabalho, é a verificacdo de interferéncia

dos vieses comportamentais na escolha de acfes. A segunda etapa é a

estruturacdo hierarquica, indicada na Figura 5, que tem como objetivo identificar

qual acdo escolher, os critérios indicados em seguida, e, na ultima linha, as

alternativas de decisao.



Qual acdo escolher?
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Volatilidade
Preco da Acdo

Retorno

Dividendos

Dados Historicos

Figura 5: Estrutura Hierarquica AHP

Fonte: Elaboragéo propria

A terceira etapa foi a resposta dos sujeitos ao questionario, quando

ponderaram a importancia de cada um dos critérios e, a partir disso, foi possivel a

construcdo das carteiras através do método AHP. A quarta e Ultima etapa sera

descrita no préximo capitulo.
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4.
Resultados e Analises

4.1.
Aplicacdo da metodologia AHP

Para a construgdo da carteira, definiu-se um roteiro e realizaram-se 0s
calculos necessarios, seguindo a metodologia AHP. Primeiro, foram incluidas as
ponderacdes informadas pelos entrevistados na Matriz de Julgamento e, a seguir,

somaram-se os valores de cada coluna; conforme indicado na Figura 6.

Critério1 | Critério2 | Critério 3 | Critério4 | Critério 5

Critério 1 an; a, ai; an ajg

Critério 2 as a,, Ay, EN P

Criterio 3 as; as; as; as, asg

Critério 4 asn as as; ag ays

Criterio 5 as; as, agy ag, agg
5 5 5 3 k3

SOMA Z a;; z aiz z ai3 Z aid Z ais
i1 izl izl izl izl

Figura 6: Matriz de Julgamento

Fonte: Elaboracdo propria

Em seguida, essa Matriz foi normalizada, ou seja o valor a; € dividido pela
soma da coluna, para posteriormente ser possivel calcular o Vetor Prioridade,

através da média de cada linha, conforme indicado na Figura 7.

Critério 1 | Critério 2 | Critério 3 | Critério 4 | Critério 5 Ve.tof
Prioridade
L ayg A 13 el 215
Critério 1 % £ an e a Is Gy I g Hy
- ay ay a3 82 325 H;
Critério 2 %, a4 5 ap %, @ Is @iy I
Critério 3 Az a3 333 Ll 335 H3
ritério %y 3 ap Is ag I Gy I3 dig
Critério 4 ag A 33 ax a5 Hy
ritério 215:1 a; I ap E_g:l a;s; E§:1 a;y Zfzials
Critério 5 asy sz as3 354 25 Hs
ritério % ay I ap Is ag I @y I3 s

Figura 7: Matriz Normalizada

Fonte: Elaboracéo propria
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Calculado o Vetor Prioridade, foi iniciado o calculo da consisténcia das

respostas. Para isso, é preciso multiplicar o Vetor Prioridade com o item a; da

matriz de julgamento. Depois, somar cada linha, e esse valor encontrado deve ser

dividido pelo Vetor prioridade; conforme demonstrado na Figura 8.

Critériol | 8, X1y | 8 XMy | 35X Ky | 81X Wy | 815X ls 31 z_l
Hi
Critério 2 | @ X[y | @XMy | 8 XMy | 8 XMy | 8 X s 22 2_2
H2
Critério 3 | a3, X {y | 8 XHy | 3Ky | 32X My | 83Xl 23 2_3
Hs
Critério 4 | 2, X[y | 38X My | BusX My | 8 XMy | BusX Hs 24 z_ﬂ
Ky
Critério 5 | 351 % I A, KMy | 8saX s | By XMy | 855 X Hs 2s 2_5
Hs

Figura 8: Célculo Consisténcia

Fonte: Elaboracéo propria

O passo seguinte é calcular o Amax, que é a soma da Ultima coluna da

Figura 8 divido pela quantidade de linhas da matriz. Em seguida, o indice de

Consisténcia (IC) é calculado, conforme indicado na Férmula 1. De acordo com a

tabela do indice Aleatério, é definido o 1A, conforme o nimero de linhas da matriz.

Encontra-se, assim, a Razéo de Consisténcia. Na Figura 9 é possivel observar o

célculo de RC em um dos sujeitos. Os calculos dos outros sujeitos podem ser

verificados no Apéndice 4.

Calculo da consisténcia dos critérios

Soma das linhas

Prioridades

Soma/Prioridade

Volatilidade Prego Acdo 0,135 0,249 0,142 0,094 0,073 0,693 0,135 5,126
Setor 0,045 0,083 0,142 0,094 0,073 0,437 0,083 5,275
Retorno 0,406 0,249 0,427 0,845 0,513 2,439 0,427 5,712
Dividend 0,406 0,249 0,142 0,282 0,513 1,591 0,282 5,650
Dados Histéricos 0,135 0,083 0,061 0,040 0,073 0,393 0,073 5,363
A max 5,425

Ic 0,106

1A 1,12

RC 0,095

Figura 9: Exemplo Calculo Raz&o da Consisténcia

Fonte: Elaboracéo propria

Estando todos os itens consistentes, ou seja, que a Razdo da Consisténcia

seja maior ou igual a 0,10, é possivel seguir com o método para entdo encontrar
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a prioridade final de cada acgéo. Para calcular a Prioridade Final € preciso
multiplicar o Vetor Prioridade de cada critério com o Vetor Prioridade de cada a¢éo
nesse mesmo critério. E, por fim, somar o resultado das alternativas em cada
critério, encontrando-se, entdo, a Prioridade Final, o que permite definir a
ordenacéo de preferéncia de cada entrevistado.

4.2.
Resultado das carteiras

Como resultado do método AHP, as seguintes carteiras foram definidas para

0s sujeitos, sendo a Tabela 5 apresentada em ordem de prioridade para cada um:

Tabela 5: Tabela de resultado das carteiras

ORDEM AF DS FB FJ GM LG RC
1° VALE3 BBAS3 PETR4 | WEGE3 | PETR4 | WEGE3 | BBAS3
20 BBDC4 ITUB4 VALE3 PETRA4 ITUB4 B3SA3 ELET3
3° ITUB4 | WEGE3 | WEGE3 | BBAS3 VALE3 RENT3 | PETR4
40 B3SA3 BBDC4 | BBAS3 | ABEV3 | ABEV3 | ABEV3 ITUB4
50 ABEV3 PETR4 | ABEV3 ITUB4 ELET3 VALE3 | BBDC4
6° WEGE3 | ABEV3 ITUB4 BBDC4 | BBAS3 BBAS3 | WEGES
7° RENT3 | VALES BBDC4 | VALE3 BBDC4 ITUB4 RENT3
8° BBAS3 B3SA3 B3SA3 RENT3 B3SA3 PETR4 | ABEV3
9o PETR4 ELET3 RENT3 B3SA3 RENT3 | BBDC4 | VALE3
100 ELET3 RENT3 ELET3 ELET3 | WEGE3 | ELET3 B3SA3

Fonte: Elaboracdo propria

4.3.
Anélise dos Critérios

De acordo com a Tabela 5, pode-se realizar uma andlise entre a ordem das
acoes dos sujeitos, verificando-se se existe consisténcia na escolha das agdes.
Por exemplo, para o sujeito AF é possivel observar que as 3 acgles estatais
(PETR4, ELET3 e BBAS3), estdo por ultimo na sua ordem de prioridade,
demonstrando uma posi¢ao politica do sujeito em relacdo a a¢des controladas ou
parcialmente detidas pelo governo. Enquanto isso, para RC essas trés acdes
estdo no top 3 da ordem de prioridade, demonstrando um viés para acées que
sejam estatais, caso oposto de AF. Além disso, é possivel observar que, como
resultado da ordenacao das acdes pelo método AHP, as acdes ELET3 e B3SA3
ficaram entre as trés Ultimas posi¢cdes para 5 dos 7 sujeitos, e a RENT3 ficou entre

as trés ultimas para 4 dos 7 sujeitos, demonstrando uma consisténcia entre as
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respostas em relagdo a essas a¢fes. Também, foi notado que a agdo ABEV3 ficou
numa posicdo mediana para os sujeitos, indicando uma homogeneidade nas
definicbes dos pesos para essa acao.

A partir do vetor prioridade dos critérios é possivel observar qual critério €
considerado mais importante para o sujeito, conforme registrado na Tabela 6. E,
considerando a relagdo entre os critérios e 0s vieses, apresentada anteriormente,

€ possivel concluir quais vieses pesam mais na escolha de cada suijeito.

Tabela 6: Resultado do Vetor Prioridade dos Critérios

Nome 1° 20 3° 40 50
. Volatilidade Dados
AF Retorno Dividendos . Setor o
Preco Agao Historicos
Volatilidade . Dados
DS Retorno . Dividendos o Setor
Preco Agcao Histdricos
o Volatilidade Dados
FB Dividendos Retorno Setor . o
Preco Agcao Historicos
Dados o Volatilidade
FJ o Dividendos Retorno Setor ~
Histdricos Preco Agéo
o Volatilidade Dados
GM Dividendos Retorno Setor . o
Preco Agcao Historicos
Dados o Volatilidade
LG Setor o Retorno Dividendos .
Historicos Preco Agao
Dados o Volatilidade
RC Setor o Retorno Dividendos .
Historicos Preco Agao

Fonte: Elaboracéo propria

Nas financas modernas, os investidores buscam um equilibrio entre retorno
e volatilidade ao construir suas carteiras de investimento, ou seja, esses dois
critérios andam juntos no momento de decisdo. Contudo, analisando a ordem de
preferéncia da Tabela 6, mesmo sendo uma pequena amostra, nao € isso que é
observado, exceto pelo sujeito DS, em que sua primeira preferéncia é o Retorno
e 0 segundo Volatilidade.

O viés da ancoragem pode impactar significativamente nas decis6es de
investimento, isso porque os investidores sdo expostos a diversas informacdes
iniciais, que podem influenciar suas percep¢des sobre um ativo. No caso deste
trabalho, podemos considerar o primeiro critério de cada sujeito como aquele no
qual ancora mais fortemente suas decisfes de investimento. Assim, pode-se
constatar que tanto para AF, como para DS, o critério que 0s ancora em primeiro

lugar é o Retorno, ja para FB e GM sao os Dividendos, para FJ, os Dados



37

Historicos e para LG e RC, os Setores. Tal como ja apontado, o critério do Retorno
filia-se ao viés de aversdo a perda, ja que investidores avessos a perdas podem
ser cautelosos e evitar investimentos que, embora possam ter um potencial de
retorno maior, também envolvem um nivel mais alto de risco. Enquadram-se
nessa relacdo — retorno/aversao a perda - os sujeitos AF e DS. Outra relagéo
observada deu-se entre o critério Dividendos e o viés da contabilidade mental.
Nesse viés, as pessoas tratam as fontes de dinheiro de maneira distinta, criam
“‘contas mentais” separadas para cada tipo de atividade. Em relacdo aos
dividendos, o investidor pode ver esse dinheiro como um “extra”, o que lhe permite
tomar mais riscos do que faria com o dinheiro regular. Como pode ser observado
na Tabela 6, para FB e GM os Dividendos foram o primeiro critério — relacdo
dividendos/contabilidade mental. No caso de LG e RC, o Setor foi o critério de
maior importancia, assim, pode-se relaciona-lo com o viés de excesso de
confianga, que € quando as pessoas tendem a superestimar seus proprios
conhecimentos e acabam concentrando seus investimentos em um Unico setor,
gerando uma falta de diversificacdo e aumentando o risco da carteira — relacdo
setor/excesso de confianca. E possivel, ainda, relacionar essa relagéo do Setor
como critério principal com o viés do conservadorismo, marcado pela demora do
investidor em se atualizar ou abandonar avaliagbes antigas em relagdo a um
determinado setor — relag&o setor/conservadorismo.

Ademais, como € possivel observar na Tabela 6, os sujeitos LG e RC
atribuiram a mesma ordem na priorizacéo dos critérios, mas, mesmo assim, nao
obtiveram o mesmo resultado na carteira final, isso porque os pesos atribuidos
para cada acado em cada critério foram diferentes. Verificando a prioridade das
acoes, é possivel observar que enquanto para RC as agfes ELET3 e PETR4 estéo
em segundo e terceiro lugar, respectivamente, para LG essas agfes estdo em
ultimo e em oitavo lugar. Isso ocorreu também com FB e GM, registraram a mesma
priorizacé@o dos critérios, mas o resultado de suas carteiras ndo coincide, contudo,
diferentemente de LG e RC, FB e GM possuem uma semelhanga maior na
priorizacdo das agbes, com grande discrepancia na ordenagéo apenas em relagdo
a acdo WEGES3. Para FB, esta em terceiro lugar e para GM, em ultimo.

E preciso verificar, caso a caso, se a prioridade dos critérios se traduz na
escolha das acbes. Como exemplo, para AF e DS, para quem o Retorno foi o
critério mais importante, entendemos que as agdes com maior retorno devem
estar no topo da prioridade final das carteiras. Para isso, foram comparadas as
acOes da carteira com um levantamento realizado pela Quantum Finance (2023),

sobre as 10 acbes de maiores retornos do Ibovespa de 2023 (Figura 10). Da lista
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divulgada, apenas 2 das 10 a¢des analisadas neste trabalho apareceram, séo elas
PETR4 e a BBASS. Para AF, essas duas a¢des ndo estdo no topo da sua carteira
final, como comentado anteriormente, esse resultado € um reflexo do possivel viés
do sujeito em relacdo a acdes estatais, que, mesmo tendo o Retorno como seu
principal critério, a origem das a¢fes pesa mais na sua escolha. Para DS, observa-
se que a acao PETR4 é uma das 5 primeiras acdes e a BBAS3 esta na primeira

posicao, escolhas consistentes com a sua ordenacao do critério.

Top 10 - Maiores retornos do Ibovespa em 2023

Nome Ticker Retorno no ano
YDUQS PART ON NM YDUQ3 123,19%
CSN MINERACAO ON N2 CMIN3 119,22%
ULTRAPAR ON NM UGPA3 114,66%
PETROBRAS PN PETR4 96,04%
CYRELA REALT ON NM CYRE3 93,51%
BRASIL ON NM BBAS3 76,18%
PETROBRAS ON PETR3 75,06%
IRBBRASIL RE ON NM RER3 71,71%
BRF SA ON NM BRFS3 66,79%
COGNA ON ON NM COGN3 64,62%

Figura 10: 10 Maiores altas do Ibovespa em 2023
Fonte: QUANTUN FINANCE (2023)

Outro comentario refere-se a FB e GM, que tiveram como principal critério
os Dividendos. Para fazer a comparacédo, nesse caso, também sera utilizado o
estudo da Quantum Finance, que analisou o indice de Dividend Yeld , indicado na
Figura 11. Nesse ranking, apenas duas acdes escolhidas para este trabalho estdo
incluidas, a PETR4, a primeira no ranking e a BBDC4, na nona posigéao.
Analisando-se as carteiras de FB e GM, foi verificado que a agdo PETRA4 ficou na
primeira posi¢do de prioridade, refletindo a prioridade do seu critério, contudo a
acao BBDC4 ficou na sétima posicao, na carteira de ambos os sujeitos, indicando
uma ndo total dominacdo desse critério nas suas escolhas, ou seja, o viés da

contabilidade mental ndo atuou de forma decisiva.
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Top 10 - Maiores retornos do Ibovespa em 2023

Nome Ticker Retorno no ano Dividend Yield
PETROBRAS PN PETR4 96,04% 19,54%
PETROBRAS ON PETR3 75,06% 18,59%

GERDAU MET PN N1 GOAU4 -4,03% 14,64%
BRADESPAR PN N1 BRAP4 -2,64% 11,78%
CEMIG PN N1 CMIG4 15,10% 11,24%
BBSEGURIDADE ON NM BBSE3 10,67% 10,36%
BRADESCO ON N1 BBDC3 26,62% 10,10%
SID NACIONAL ON CSNA3 54,85% 9,97%
BRADESCO PN N1 BBDC4 25,65% 9,93%
CSN MINERACAOON N2 CMIN3 119,22% 9,92%

Figura 11: 10 Maiores retornos do Ibovespa em 2023
Fonte: QUANTUN FINANCE (2023)

Sobre LG e RC, gue obtiveram o Setor como principal critério, analisou-se
se existiu um viés na formacgéo de prioridade das agdes. Das 10 ac¢des escolhidas
para este trabalho, 4 pertencem ao setor financeiro, sendo elas B3SA3, BBASS3,
ITUB4 e BBDC4. Para LG, foi observado que as a¢cdes BBAS3, ITUB4 e BBDC4
ficaram proximas, nas ultimas posi¢des, enquanto a B3SA3 ficou na segunda
posicdo, indicando que o viés de excesso de confianca nao deva ser tao forte
nesse individuo, ja que dentre as 5 primeiras a¢fes existe uma diversificacdo dos
setores. Isso porque, como definido anteriormente, a diversificagdo em uma
carteira é fundamental para reduzir o risco de perda e possui 0 viés de excesso
de confianla pode levar o investidor a acreditar que € imune a essse risco. Mas
como LG apresentou uma diversificacdo na 5 primeiras acdes pode-se dizer que
esse Vviés ndo esteja tdo presente na sua tomada de decisdo. Ja para RC, foi
observado o oposto, a acdo B3SA3 ficou em Ultima posi¢éo e as acdes BBASS,
ITUB4 e BBDCA4 ficaram entre as 5 primeiras posi¢cdes, demonstrando uma baixa
diversificagdo na escolha das a¢des e uma possivel grande influéncia do viés de
excesso de confianca.

ApoOs as carteiras definidas, foi retornado aos sujeitos o resultado de suas
carteiras, conforme e-mail no Apéndice 5. Nesse e-mail, foi enviado um

guestionario no formato de google forms, com as seguintes perguntas:



e Se 0 sujeito concordava com a ordem estabelecida dos critérios.
Caso respondesse que sim, passava-se para a proxima pergunta, se
ndo concordasse, deveria indicar qual ordem seria a mais adequada.

e A segunda pergunta foi em relagdo a ordenacdo das agdes, se 0

sujeito concordava ou ndo. Se sim, ia para Ultima pergunta, se nao,

deveria indicar a ordem.

e A Ultima pergunta foi opcional, de modo que 0s sujeitos pudessem
realizar comentarios abertos sobre o resultado do método.

Como resposta do questionario, todos os sujeitos concordaram com a ordem
dos critérios estabelecida pelo método, por outro lado, apenas um dos sujeitos
nao concordou com a ordem das ac6es. FB ndo concordou com a ordenacao das
acoes e indicou no questionario o que eles definiria, conforme apontado na Tabela
7. FB respondeu a ultima pergunta dizendo que “O resultado foi muito satisfatério
de forma geral, com a ordem dos critérios muito bem definida. Sobre as a¢des, a
ordem das quatro primeiras esta muito bom, apenas colocaria ABEV3 mais para
o final por ndo apresentar grandes dividendos e nem grande crescimento nos
ultimos anos. De acordo com os critérios objetivos, estou de acordo que a ELET3
deva ficar por ultimo ou proximo, no entanto, levando em consideragéo o critério

subjetivo da recente privatizagéo, colocaria a ELET3 em posi¢8es mais altas, por

visualizar um grande potencial de valorizacéo futura”.

Tabela 7: Comparagéo ordenacéo ac¢des sujeito FB

ORDEM Ordem indicada Ordem definida pelo
pelo sujeito método AHP

1° VALE3 PETR4
2° PETR4 VALE3
3° BBAS3 WEGE3
40 ITUB4 BBAS3
5° WEGES3 ABEV3
6° ELET3 ITUB4

7° RENT3 BBDC4
8° BBDC4 B3SA3

9o B3SA3 RENT3
10° ABEV3 ELET3

Fonte: Elaboracédo propria

A partir da resposta de FB, é possivel observar que realmente o critério de

Dividendos € de extrema importancia para definicdo de suas a¢des, ao indicar
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grande mudanca de posicdo da ABEV3 por ndo possuir altos numeros de
dividendos distribuidos. Além disso, é possivel observar que existe uma influéncia
em suas decisdes de acordo com informagdes futuras de uma acéo, fato que ndo
é levado em consideragdo pelo método, ja que é feita uma comparacao entre
acdes a partir de um critério e por isso FB informa que para ele a ELET3 néo
estaria na ultima posicgao.

AF foi outro sujeito que respondeu a pergunta aberta, ele disse que “Acredito
que os resultados apresentados estejam em linha com a realidade do mercado
brasileiro, onde as empresas estatais mais propensas a procedimentos corruptos
estejam no final da lista”, essa resposta do sujeito corroborou para analise feita
anteriormente em observar que a partir de suas respostas foi verificado que as
estatais estavam nas ultimas posi¢cdes. Confirmando que, mesmo pelo critério,

suas escolhas estdo enviesadas pelo perfil da agdo, se é estatal ou néo.



5.
Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar vieses comportamentais de
sujeitos-investidores e possiveis influéncias exercidas sobre suas decisfes de
investimento. A fim de verificar essa influéncia, foram pensados critérios que
estivessem relacionados aos vieses identificados para esta pesquisa, de modo
que, ao final da ponderacdo dos critérios, fosse possivel identificar qual viés
estaria mais fortemente marcado na escolha do investidor e de que modo
influenciaria em suas decisoes.

Para tanto, foi construida uma carteira de agbes, para sete sujeitos,
utilizando o método AHP. A execucdo do método resultou num ranking de acdes
para cada investidor, formulado a partir das escolhas de prioridades de critérios.

Além dessa carteira construida, foi realizado também um questionario final,
com trés perguntas relacionadas as carteiras na sua versao final, conforme o
método utilizado, ou seja, contendo o ranking das a¢fes e o ranking dos critérios.
Esse questiondrio teve o intuito de embasar e validar as andlises, a partir da
opinido dos sujeitos a respeito do resultado obtido pela pesquisadora.

Na andlise do resultado, foi possivel observar que efetivamente existem
tragos comportamentais que influenciam o investidor ao tomar as suas decisoes,
tal como se comprova pelas respostas ao segundo questionario. Por exemplo, na
andlise inicial foi observada uma influéncia importante da origem das acdes, isto
€, se de empresas estatais ou privadas, 0 que no questionario final do sujeito
foram confirmadas as observacdes de que as acfes estatais ndo estariam em uma
posicao alta no seu ranking de investimento.

Portanto, em vista disso, o estudo conseguiu cumprir com seu objetivo, pois,
com o emprego do método AHP, foi possivel devolver uma carteira construida
com base em critérios relacionados aos vieses, na qual se identificaram suas
influéncias na tomada de decisédo do investidor. E, apesar dos poucos trabalhos
encontrados que tratam da influéncia dos vieses comportamentais na tomada de
deciséo, foi observado que o resultado desta pesquisa compartilha resultados
semelhantes a esses trabalhos: a influéncia de vieses existe e precisa ser
considerada na montagem de carteiras de investimento, conforme circunstancias

de espaco e tempo e caracteristicas pessoais. Registre-se que 0s autores aqui
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apresentados estudaram situa¢cdes de mercado nos paises Nigéria, Sri Lanka,
india, Arébia Saudita e Paquistdo e que ndo foi encontrado estudos sobre a
influéncia dos vieses em paises europeus ou dos Estados Unidos. Trata-se,
portanto, de questéo relevante compreender elementos culturais que atravessam
decisbes de investimento.

Além disso, € importante destacar que o método AHP, apesar de calcular o
indice de consisténcia, que auxilia na avaliagdo da consisténcia do método e
uniformidade dos julgamentos, ndo leva em consideracdo o contexto externo do
mercado de acdes.

Adicionalmente, é importante destacar que o critério de Volatilidade de
Preco da Acdo, um elemento essencial na tomada de decisdo de investimento,
pois influencia diretamente o risco e o retorno de uma carteira, ficou entre as duas
ltimas posi¢des de preferéncia de 5 dos 7 sujeitos. Por isso, como recomendagéo
para novos estudos, sugere-se realizar uma analise de risco e retorno das
carteiras, por meio das fronteiras eficientes de Markowitz, com o intuito de otimizar
o portfdlio, visto que o modelo proposto nao permite essa analise.

Ademais, o método aplicado neste trabalho pode ser ampliado, incluindo
novos critérios, outros vieses a serem identificados e um ndmero maior de agées.
Para isso, poderia utilizar-se algum meio de programacdo para automatizar o
método e permitir uma aplicagdo mais pratica. Outro aspecto a ser considerado
seria uma comparacao entre estudos que consideraram o impacto do
comportamento na situacao de investimento, quando observaram paises de
tradicdo norte-americana e europeia e paises de outras tradicdes.

Por fim, é importante ressaltar que a influéncia dos vieses na tomada
decisdo corrobora a necessidade de uma educacdo financeira que leve em
consideracdo aspectos comportamentais, para que o investidor saiba quais séo
seus gargalos no momento do investimento e como pode agir para que isso ndo

o atrapalhe em seus resultados.
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7.
Apéndices

Apéndice 1 — Contato via e-mail

M Gmail Livia Sant'Anna Maia <liviasantannamaia@gmail.com>

Entrevista Dissertacdo de Mestrado Livia Sant'’Anna Maia
5 mensagens

Livia Sant'Anna Maia <liviasantannamaia@gmail.com> 3 de outubro de 2023 as 17:01
Para: (I @omail.com

Ol2@EER . boa tarde.
Obrigada por aceitar participar da minha pesquisa!

Antes de te enviar o questionario preciso que leia e assine o termo de consentimento em anexo.

Obrigada,
Livia Sant’Anna Maia

b Termo de Consentimento.pdf
119K

QI @ gmail com> 3 de outubro de 2023 as 17:07
Para: Livia SantAnna Maia <liviasantannamaia@gmail com>

Segue o TCLE assinado!

[Texto das mensagens anteriores ocuto]

Mestre em Biologia Humana Exg

) Termo de Consentimento (D .pdf
206K

mental - Biotecnologia - UERJ

Livia Sant'Anna Maia <liviasantannamaia@gmail com> 3 de outubro de 2023 as 17:10
Pars QU <G o2 com>

O EED

Obrigada pelo retorno.
Segue sua via do termo assinada e também o questionario. S6 para relembrar, o prazo de do i é de até 10 dias.

[Texto das mensagens antericres ocuifo]

2 anexos

9 Termo de Consentimento - Assinado CENEER. pdf
279K

Questionario.docx
@ 96K

O - @gmail.com> 7 de outubro de 2023 as 19:46
Para: Livia SantAnna Maia <liviasantannamaia@gmail.com>

Oi Livia
Segue o questionario respondido

Abrago!

[Texto das mensagens anteriores oculto]

o Questionario G docx

106K
Livia Sant'Anna Maia <liviasantannamaia@gmail.com> 8 de outubro de 2023 as 12:31
Para: D @gmail. com>
Obrigada QD!
Assim que tiver fi as analises, para a

[Texto das mensagens antericres oculto]
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Apéndice 2 — Termo de Consentimento

| P | P

Programa de Pos-graduacédo em
Administracdo de Empresas da PUC-Rio

Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido

Vocé esta sendo convidado/a a participar da pesquisa intitulada, Um estudo
sobre vieses comportamentais e sua influéncia em decisdes de investimento: uma
aplicacdo do método multicritério - AHP, sob a responsabilidade da pesquisadora Livia
Sant‘Anna Maia, aluna de Mestrado do curso de Administracdo da Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUCRI0), sob a orientacdo do Professor Dr.
Marcelo Cabus Klétzle.

O principal objetivo deste estudo é o de analisar vieses comportamentais e suas
possiveis influéncias sobre decisdes de investimento. A partir da identificacdo das
influéncias percebidas no processo de registro das suas decisdes, se construird uma
carteira com base no método Analytic Hierarchy Process (AHP) e, a seguir, se pretende
identificar vieses comportamentais que definem determinado perfil de investidor.

Para tanto, caso aceite participar desta pesquisa, vocé devera responder a um
questionario para determinar o grau de importancia dos critérios escolhidos pela
pesquisa. Sera a partir desse processo que se montara uma proposta de carteira de
investimento, que oportunamente vocé recebera e podera comentar esse resultado.

Ao aceitar participar desta pesquisa, vocé ndo tera despesa alguma, assim
como nao recebera nenhum tipo de pagamento — sua participacdo sera voluntaria. Vale
ressaltar que garantimos a vocé o sigilo de sua identidade e o anonimato de suas
informacdes. Tera plena liberdade em recusar participar da pesquisa, bem como de
retirar 0 seu consentimento em qualquer momento de seu desenvolvimento, sem
nenhuma penalizagdo ou constrangimento. E devera estar ciente de que os resultados
desta pesquisa poderdo ser publicados e/ou divulgados (mantendo o sigilo de sua
identidade e o anonimato de suas informacdes).

As respostas ao questionario serdo feitas online, no tempo e local mais
apropriados para vocé. O prazo de devolu¢do do material respondido sera de até 10
dias, a contar do recebimento do material por email.

Este convite levou em consideracédo o seu perfil de investidor com conhecimento
de médio a alto sobre investimento no mercado de a¢fes. Ressaltamos que nédo ha
qualquer risco aos participantes.

Em relacdo aos beneficios para a area de pesquisa na qual se insere esta
dissertacao, registre-se que cada vez mais € preciso conhecer critérios mais claros e
passiveis de compreensao por um contingente maior de pessoas, de tal modo que o
investimento se torne mais seguro, rentavel e socialmente validado.

A pesquisa atende a todas as especificacfes da Resolucdo 466, de 12 de
dezembro de 2012, que aprova as diretrizes e normas regulamentadoras de pesquisas
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envolvendo seres humanos, e da Resolucdo 510, de 07 de abril de 2016, que dispde
sobre normas aplicaveis a pesquisa em Ciéncias Humanas e Sociais.

Eu, , de maneira
voluntaria, livre e esclarecida, concordo em participar da pesquisa acima identificada.
Estou ciente dos objetivos do estudo, dos procedimentos metodologicos, das garantias de
sigilo e confidencialidade, dos riscos e suas formas de contorno, da possibilidade de
esclarecimentos permanentes sobre eles. Fui informado/a de que se trata de uma
pesquisa vinculada ao Programa de Mestrado em Administracdo da PUC-Rio. Esta claro
que minha participacédo é isenta de despesas e que minha imagem, meu nome e voz nao
serdo publicados sem minha prévia autorizacao por escrito. Este Termo foi impresso e/ou
enviado em duas vias, das quais uma me foi concedida e ficara em minha posse e a outra
sera arquivada pela pesquisadora responsavel.

Data: , de de

Assinatura do Participante

Assinatura da Pesquisadora
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Apéndice 3 - Questionério

PUC-Rio
Programa de Poés-graduacdo Mestrado Profissional em

Administracdo de Empresas

Prezado/Prezada Entrevistado/Entrevistada,

Em primeiro lugar, muito obrigada por ter aceitado participar como sujeito
dessa pesquisa, que desenvolvo sob a orientagdo do Prof. Dr. Marcelo Cabus
Klotzle, junto a esse Programa, com vistas a obter o titulo de Mestre.

A pesquisa tem como proposito estudar aspectos relacionados a decisdes
de investidores autbnomos, no que se refere a aquisicdo de agdes. Assim, vocé
vai receber um questionario formulado com base no Processo de Hierarquia
Analitica (AHP — Analytic Hierarchy Process). Esse processo organiza-se em torno
a critérios definidos pela pesquisa como relevantes, e serdao avaliados por vocé
com base na importancia que vocé atribui a cada um deles, sempre de modo
relacional, ou seja, um critério em relagdo aos outros. Apds esta breve
apresentacéo do propdsito do questiondrio e 0 que se espera de sua participacao,
se oferecem exemplos do que se compreende como sendo uma avaliagéo a ser
considerada pelo método AHP.

Em seguida a ponderacgéo entre critérios, vocé devera fazer o mesmo tipo
de relacdo avaliativa sobre determinadas a¢des disponiveis no mercado nacional,
levando em consideragéo cada critério.

T&o logo a dissertacdo esteja disponivel para divulgacdo, enviaremos as

tabulagbes para vocé.

Saudacg0es cordiais,
Livia Sant'‘Anna Maia
Mestranda

liviasantannamaia@gmail.com
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Identificacdo

Nome completo:

Idade:

Profissdo (ou area de atuacao profissional):

Obs.: seu nome ndo aparecera escrito no trabalho, para descrever o

entrevistado serdo utilizadas as iniciais do nome e do ultimo sobrenome.

Questionario

Antes de vocé registrar as suas respostas ao questionario, oferecemos uma
explicacdo sobre o seu preenchimento, tendo em vista que o levantamento de
dados serd utilizado na proposta de constru¢do de uma carteira de investimento.
Para responder ao questionario, portanto, € preciso ponderar a importancia de
cada um dos critérios (séo 5), conforme j& apontado, sempre de modo relacional
aos outros critérios.

A tabela exposta a seguir registra os pesos a serem considerados na atribuicdo

da sua avaliacéo para cada critério:

Intensidade de _ o
. . . Definicdo Explicacdo
importéncia
. . . Os dois critérios contribuem igualmente
1 Mesma importancia L
para o objetivo.
N A experiéncia e o julgamento favorecem
Importancia pequena de uma o .
3 levemente uma atividade em relagdo a
sobre a outra
outra.
.. . A experiéncia e o julgamento favorecem
5 Importancia grande ou essencial . N
uma atividade em relagdo a outra.
. Importancia muito grande ou Uma atividade é muito fortemente
demonstrada favorecida em relagdo a outra
A evidéncia favorece uma atividade em
9 Extremamente importante relacdo a outra com o mais alto grau de
certeza.
2468 Valores intermedidrios entre os Quando se procura uma condigdo de
e valores adjacentes compromisso entre duas definic8es.

Para melhor visualizar o que se espera de sua avaliagéo, considere o exemplo:
Critério A — Volatilidade do Preco
Critério B — Setor

Eu considero que a Volatilidade do Preco (A) possui importancia grande ou

demonstrada em relacdo ao Setor (B), logo marcarei um X no nimero 7, mais
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perto do critério A. Caso eu considerasse que 0 Setor possui importancia grande

ou demonstrada em relagédo a Volatilidade do Prego, marcaria o 7 mais préximo

ao critério B.
Critérios Escala Critérios
9 7 5 3 1 3 5 7 9
(A) X (B)
ou
Critérios Escala Critérios
9 7 5 3 1 3 5 7 9
(A) X (B)

Avaliacdo da aquisicéo de acdes, considerando os seguintes critérios:

(A) Volatilidade do preco da acéo
(B) Setor

(C) Retorno

(D) Dividendos

(E) Dados histéricos

Caso deseje compreender melhor cada critério, acesse o0 link abaixo:
https://drive.google.com/file/d/1btPn8EAAM470Imx8D-
H5nbNefrVdzjTL/view?usp=drive_link

Critérios Escala Critérios
9|18|7|6|5(4(3|2|1]2|3|4|5|6|7|8|9
Volatilidade Setor
do Preco
Volatilidade
Retorno
do Preco
Volatilidade Dividendos
do Preco
Volatilidade Dados
do Preco histdricos
Setor Retorno
Setor Dividendos
Setor _qu_o S
historicos
Retorno Dividendos
Retorno _qu_o S
historicos
Dividendos _qu_o S
historicos
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Avaliacdo da aquisicdo de acles, a partir da comparacdo entre as acdes
disponiveis no quadro a seguir, considerando cada um dos critérios
anteriormente apresentados:

Para realizagdo desta dissertagdo de mestrado, foram definidas 10 acdes,

selecionadas a partir da composic¢éo do indice Bovespa.

Critério A - Volatilidade do Preco

Escala
Agbes g TgT7 66 432 |1]2][3]4][5]6]7]8]9]| "9es
VALE3 TUB4
VALE3 PETRA
VALE3 BBDC4
VALE3 ELET3
VALE3 B3SA3
VALE3 ABEV3
VALE3 BBAS3
VALE3 WEGE3
VALE3 RENT3

Escala
AgOes g T g T7 (65 4312|123 ]4]5]6[7 8]0 A%es
TUB4 PETRA
TUB4 BBDCA
[TUB4 ELET3
TUB4 B3SA3
TUB4 ABEV3
TUB4 BBAS3
ITUB4 WEGE3
TUB4 RENT3
Agdes Escala Acdes

9(8(7](6]5(4(3]2|1]2[3[4[5]6][7]8[9

PETRA BBDCA
PETR4 ELET3
PETR4 B3SA3
PETR4 ABEV3
PETR4 BBAS3
PETR4 WEGE3
PETR4 RENT3

Escala
Acdes oTg 7 6]5]4]3]2|1]2]3]4]5]6]7 8]a| 90es
BBDCA ELET3
BBDC4 B3SA3
BBOC4 ABEV3
BBDC4 BBAS3
BBDC4 WEGE3
BBDC4 RENT3




Escala
AcOes g TgT7 16151432 1]2[3]4]5]6]7]8]9] "
ELET3 B3SA3
ELET3 ABEV3
ELET3 BBAS3
ELET3 WEGE3
ELET3 RENT3
A Escala s
0es g Tg (7 654312 1]2]3]4][5]6]7 89| "%
B3SA3 ABEV3
B3SA3 BBAS3
B3SA3 WEGE3
B3SA3 RENT3
AcBes Escala s
987 ]6(5(4[3]211]2[3][4][5]6]7]8]9] ~¥e
ABEV3 BBAS3
ABEV3 WEGE3
ABEV3 RENT3
AcBes Escala s
9187165432 1]2[3][4[5]6[7][8]9] A%e
BBAS3 WEGE3
BBAS3 RENT3
Escala
Agdes I gTg 7 6]5 4]3]2]1]2[3][4][5][6][7[8]9] "%
WEGE3 | [ | T | [ [ T T 1T [ T [ T [ [ [ |RENT3
Critério B - Setor
Acdies Escala
¢ 9(8[7[6[514[3[2|1]2]3]4[5]6[7]a]g| Aes
VALE3 ITUB4
VALE3 PETR4
VALE3 BBDC4
VALE3 ELET3
VALE3 B3SA3
VALE3 ABEV3
VALE3 BBAS3
VALE3 WEGE3
VALE3 RENT3
AQ&ES Escala
S[8[7][6]5]4]3]2 1|23 ]4[5]6]7 8]0 A%es
ITUB4 PETR4
ITUB4 BBDC4
ITUB4 ELET3
[TUB4 B3SA3
ITUB4 ABEV3
ITUB4 BBAS3
TUB4 WEGE3
ITUB4 RENT3
Escala
Agdes o TgT7 6 514312 1]2]3[4]5]6]7 89 ~90es
PETR4 BBDC4
PETR4 ELET3
PETR4 B3SA3
PETR4 ABEV3
PETR4 BBAS3
PETR4 WEGE3
PETR4 RENT3
Agdes Escala Agdes
9[87]6|5]4]3[2]1]2]3]4]|5]6]7]8]9
BBDGC4 ELET3
BBDC4 B3SA3
BBDGC4 ABEV3
BBDC4 BBAS3
BBDGC4 WEGE3
BBDG4 RENT3
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Escala
AcOes g TgT7 16151432 1]2[3]4]5]6]7]8]9] "
ELET3 B3SA3
ELET3 ABEV3
ELET3 BBAS3
ELET3 WEGE3
ELET3 RENT3
A Escala s
0es g Tg (7 654312 1]2]3]4][5]6]7 89| "%
B3SA3 ABEV3
B3SA3 BBAS3
B3SA3 WEGE3
B3SA3 RENT3
Agdes Escala s
987 ]6(5(4[3]211]2[3][4][5]6]7]8]9] ~¥e
ABEV3 BBAS3
ABEV3 WEGE3
ABEV3 RENT3
AcBes Escala s
9187165432 1]2[3][4[5]6[7][8]9] A%e
BBAS3 WEGE3
BBAS3 RENT3
Escala
AgSes IgT8 7 6]5]4[3[2]1]2[3[4[5][6][7[8]9] "%
WEGE3 | [ | T | [ [ T T 1T [ T [ T [ [ [ |RENT3
Critério C - Retorno
AcBes Escala Agbes
¢ 9(8[7|6(5]4]3]2|1]2[3|4][5]6]7]8]89
VALE3 ITUB4
VALE3 PETR4
VALE3 BBDCA
VALE3 ELET3
VALE3 B3SA3
VALE3 ABEV3
VALE3 BBAS3
VALE3 WEGE3
VALE3 RENT3
A 9595 Escala Agbes
9/8|7[6[5]4]3[2]1]|2]3]4]5[6]7]8]09
ITUB4 PETR4
ITUB4 BBDC4
ITUB4 ELET3
ITUB4 B3SA3
ITUB4 ABEV3
ITUB4 BBAS3
ITUB4 WEGE3
ITUB4 RENT3
Escala
Agbes g TaT7 61543 2]1|2(34[5]6]7[8]a]| A%es
PETR4 BBDC4
PETR4 ELET3
PETR4 B3SA3
PETR4 ABEV3
PETR4 BBAS3
PETR4 WEGE3
PETR4 RENT3
A t;:ées Escala Al;,‘beﬁ
9(8|7]6|5|4]3[2]1]2]3|4][5]6]7]8]9
BBDC4 ELET3
BBDC4 B3SA3
BBDC4 ABEV3
BBDC4 BBAS3
BBDC4 WEGE3
BBDC4 RENT3
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Escala
AcOes g TgT7 16151432 1]2[3]4]5]6]7]8]9] "
ELET3 B3SA3
ELET3 ABEV3
ELET3 BBAS3
ELET3 WEGE3
ELET3 RENT3
Escala
Aces g TgT7 65 4312 1]2]314]5]6]7]8]9] %S
B3SA3 ABEV3
B3SA3 BBAS3
B3SA3 WEGE3
B3SA3 RENT3
AgBes Escala s
987 ]6(5(4[3]211]2[3][4][5]6]7]8]9] ~¥e
ABEV3 BBAS3
ABEV3 WEGE3
ABEV3 RENT3
AcBes Escala s
9187165432 1]2[3][4[5]6[7][8]9] A%e
BBAS3 WEGE3
BBAS3 RENT3
Escala
Agdes I gTg 7 6]5 4]3]2]1]2[3][4][5][6][7[8]9] "%
WEGE3 | [ | T | [ [ T T 1T [ T [ T [ [ [ |RENT3
Critério D — Dividendos
Acdes Escala
¢ 9(8[7[6[514[3[2|1]2]3]4[5]6[7]a]g| Aes
VALE3 ITUB4
VALE3 PETR4
VALE3 BBDCA
VALE3 ELET3
VALE3 B3SA3
VALE3 ABEV3
VALE3 BBAS3
VALE3 WEGE3
VALE3 RENT3
AQ&ES Escala
S[8[7][6]5]4]3]2 1|23 ]4[5]6]7 8]0 A%es
ITUB4 PETR4
ITUB4 BBDC4
ITUB4 ELET3
ITUB4 B3SA3
ITUB4 ABEV3
ITUB4 BBAS3
ITUB4 WEGE3
ITUB4 RENT3
Escala
Agdes o TgT7 6 514312 1]2]3[4]5]6]7 89 ~90es
PETR4 BBDC4
PETR4 ELET3
PETR4 B3SA3
PETR4 ABEV3
PETR4 BBAS3
PETR4 WEGE3
PETR4 RENT3
Aq:ﬂes Escala A
g[8 [7[6]5]4]3]2|1|2][3 456 789 Aees
BBDC4 ELET3
BBDC4 B3SA3
BBDC4 ABEV3
BBDC4 BBAS3
BBDC4 WEGE3
BBDC4 RENT3
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Escala
AcOes g TgT7 16151432 1]2[3]4]5]6]7]8]9] "
ELET3 B3SA3
ELET3 ABEV3
ELET3 BBAS3
ELET3 WEGE3
ELET3 RENT3
Escala
Aces g TgT7 65 4312 1]2]314]5]6]7]8]9] %S
B3SA3 ABEV3
B3SA3 BBAS3
B3SA3 WEGE3
B3SA3 RENT3
AgBes Escala s
987 ]6(5(4[3]211]2[3][4][5]6]7]8]9] ~¥e
ABEV3 BBAS3
ABEV3 WEGE3
ABEV3 RENT3
AcBes Escala s
9187165432 1]2[3][4[5]6[7][8]9] A%e
BBAS3 WEGE3
BBAS3 RENT3
Escala
Agdes I gTg 7 6]5 4]3]2]1]2[3][4][5][6][7[8]9] "%
WEGE3 | [ | T | [ [ T T 1T [ T [ T [ [ [ |RENT3
Critério E — Dados Histoéricos
Acdes Escala
¢ 9(8[7[6[514[3[2|1]2]3]4[5]6[7]a]g| Aes
VALE3 ITUB4
VALE3 PETR4
VALE3 BBDCA
VALE3 ELET3
VALE3 B3SA3
VALE3 ABEV3
VALE3 BBAS3
VALE3 WEGE3
VALE3 RENT3
AQ&ES Escala
S[8[7][6]5]4]3]2 1|23 ]4[5]6]7 8]0 A%es
ITUB4 PETR4
ITUB4 BBDC4
ITUB4 ELET3
ITUB4 B3SA3
ITUB4 ABEV3
ITUB4 BBAS3
ITUB4 WEGE3
ITUB4 RENT3
Escala
AgBes 5 TgT716(5(4[3]2]1]2]3]4]5]6]7]8]9] ~¢es
PETR4 BBDC4
PETR4 ELET3
PETR4 B3SA3
PETR4 ABEV3
PETR4 BBAS3
PETR4 WEGE3
PETR4 RENT3
Aq:ﬂes Escala A
g[8 [7[6]5]4]3]2|1|2][3 456 789 Aees
BBDC4 ELET3
BBDC4 B3SA3
BBDC4 ABEV3
BBDC4 BBAS3
BBDC4 WEGE3
BBDC4 RENT3
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Escala
AcOes g TgT7 16151432 1]2[3]4]5]6]7]8]9] "
ELET3 B3SA3
ELET3 ABEV3
ELET3 BBAS3
ELET3 WEGE3
ELET3 RENT3
AgBes Escala AgBes
9l8|7]6]5]4]3]2[1]2]3]4]5]6]7[8]9
B3SA3 ABEV3
B3SA3 BBAS3
B3SA3 WEGE3
B3SA3 RENT3
AgBes Escala AgBes
9le|7]6]5]4]3]2]1]2]3]4]5]6]7]8]9
ABEV3 BBAS3
ABEV3 WEGE3
ABEV3 RENT3
AcBes Escala AcBes
98 |7]6]5]4]3]2]1]2]3]4]5]6]7[8]9
BBAS3 WEGE3
BBAS3 RENT3
Escala
Agdes I gTg 7 6]5 4]3]2]1]2[3][4][5][6][7[8]9] "%
Weees| [ [ | | [ [ T [ [ [ [ T T 1 1 [ |RENT3




Apéndice 4 — Resultado Método AHP no Excel

Sujeito AF

Matriz de Julgamento
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Qual agdo escolher? Volatilidade Pre¢o|Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Prego Ac¢do 1 3 1/3 1/3 1
Setor 1/3 1 1/3 1/3 1
Retorno 3 3 1 3 7
Dividendos 3 3 1/3 1 7
Dados Histoéricos 1 1 1/7 1/7 1
Soma 8,333 11,000| 2,143 4,810 17,000
Matriz Normalizada
Qual agdo escolher? Volatilidade Prego|Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Preco Agdo 0,120 0,273 | 0,156 0,069 0,059
Setor 0,040 0,091 | 0,156 0,069 0,059
Retorno 0,360 0,273 | 0,467 0,624 0,412
Dividendos 0,360 0,273 | 0,156 0,208 0,412
Dados Histéricos 0,120 0,091 | 0,067 0,030 0,059
Calculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Prego Aciio 0,135 0,249 0,142 0,094 0,073 0,693 5126
Setor 0,045 0,083 0,142 0,094 0,073 0437 5275
Retorno 0,406 0,249 0,427 0,845 0,513 2,439 5712
Dividendos 0,406 0,249 0,142 0,282 0,513 1591 5,650
Dados Histéricos 0,135 0,083 0,061 0,040 0,073 0,393 5363
A max 5,425
IC 0,106
1A 1,12
RC 0,095
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Volatilidade Preco Acdo |VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 13 | 7 13 | 3 4 3 3 3 3 0,146
ITuB4 3 1 5 1 4 3 3 4 4 4 0,206
PETR4 1/7 1/5 1 1/7 1/3 1/4 1/4 1/3 1/4 1/4 0,021
BBDC4 3 1 7 1 4 4 3 4 4 4 0218
ELET3 13 ys | 3 s | 1 13 1z | 2 1/3 1/3 0,042
B3SA3 1/4 1/3 4 1/4 3 1 3 4 3 3 0,111
ABEV3 13 3 | a 13 | 3 3 | 1 4 3 3 0,095
BBAS3 13 ys | 3 1/4 1/2 1/4 ya | 1 1/3 1/3 0,035
WEGE3 1/3 1/4 4 1/4 3 1/3 1/3 3 1 1 0,063
RENT3 13 s | 4 7 13 Y3 | 3 1 1 0,063
Soma 9,060]  4200] 42,000 4060 24833 13,833] 14500 28333] 19,917] 19,917
Calculo da consisténcia
VALE3 0,46] 0069 0,146] 0073] o0126] o0442] o00285] o0106] 0188 0188 1,769 12,099
ITUB4 0439) 0206 0204 o0218] 0168 0332] 0285 0141 0251 0251 239 11616
PETR4 0,021 0041 0021 0031] 0014 0028 0024 0012 0016 0016 0223 10,707
BBDC4 0,439] 0208 02146 0218 o0168) 0442 o028 0141] 0251 0251 2548 11,675
ELET3 0,049 0052 0062 0055 0042] 0037 0032 o071 0021 o021 0,440 10,467
B3SA3 0,037] 0069 0083 0055 0126 o0111] 0285 0141 03188 0,188 1,283 11,595
ABEV3 0,049] 0069 0083 0073 0126 0037] 0095 0141 0388 0188 1,049 11,048
BBAS3 0,049] 0052 0062 0055 0021 0028 0024 0035 0021 0021 0,367 10377
WEGE3 0,049 0052 0083 0055 0126] 0037 0032 0106 0063 0063 0,664 10,590
RENT3 0,049] 0052] 0083 0055 0126 0037] 0032 0106 0063 0063 0,664 10,590
A max 11,076
Ic 0,120
IA 1,49
RC 0,080




Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1/3 5 1/3 3 2 1 3 1 1 0,106
ITUB4 3 1 5 1 3 3 2 1 2 2 0,172
PETR4 1/5 1/5 1 1/3 1 1/3 1/3 1/2 1/3 1/3 0,032
BBDC4 3 1 3 1 4 3 3 1 3 3 0,194
ELET3 1/3 1/3 1 1/4 1 1/3 1/3 2 1/3 1/3 0,041
B3SA3 1/2 1/3 3 1/3 3 1 2 4 2 2 0,115
ABEV3 1 1/2 3 1/3 3 1/2 4 2 2 0,109
BBAS3 1/3 1 2 1 1/2 1/4 1/4 1 1/3 1/3 0,063
WEGE3 1 1/2 3 1/3 3 1/2 1/2 3 1 1 0,084
RENT3 1 1/2 3 1/3 3 1/2 1/2 3 1 1 0,084

Soma 11,367 57000 29000 5250 245000 11,417 10917 22,500] 13,000 13,000

Célculo da consisténcia
VALE3 0106 0057] 0162 0065 03123 0230] o109 0188 0084 0084 1,208 11,406
ITUB4 0318 0172 0162 04194 0123] 0344 o0217] 0063 o0168) 0,168 1,930 11,205
PETR4 0,021 0,034 0,032 0,065 0,041 0,038 0,036 0,031 0,028 0,028 0,356 10,954
BBDC4 0,318 0,172 0,097 0,194 0,164 0,344 0,326 0,063 0,253 0,253 2,183 11,254
ELET3 0035 0057 0032 0049 0041 0038 0036 0125 0028 0028 0470 11,455
B3SA3 0,053 0057] o0097] 0065 0123 0115 0217 0250 02168 0,168 1,314 11,449
ABEV3 0,06 0086 0097 0065 0123 0057 0109 0250 0168 0,168 1,230 11,327
BBAS3 0035 0172 0065 04194 0021 0029 0027 0063 0028 0028 0,662 10,582

WEGE3 0,106] 0086 0097] 0065] 0123 0057 0054 0188 0084 0,084 0,945 11,224

RENT3 0,106 0086 0097 0065 0123 0057 0054 0188 0084 0084 0945 11,224
A max 11,208

I1C 0,134

1A 1,49

RC 0,090

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 5 7 5 5 5 6 6 5 5 0,327
ITUB4 1/5 1 4 1 3 2 2 2 2 2 0,105
PETR4 1/7 1/4 1 1/5 1 1/3 1/4 1 1/4 1/4 0,026
BBDC4 1/5 1 5 1 5 4 4 5 4 4 0,172
ELET3 1/5 1/3 1 1/5 1 1/3 1/4 1 1/4 1/4 0,029
B3SA3 1/5 1/2 3 1/4 3 1 2 4 2 2 0,087

ABEV3 1/6 1/2 4 1/4 4 1/2 1 5 2 2 0,086
BBAS3 1/6 1/2 1 1/5 1 1/4 1/5 1 1/4 1/4 0,028
WEGE3 1/5 1/2 4 1/4 4 1/2 1/2 4 1 1 0,070
RENT3 1/5 1/2 4 1/4 4 1/2 1/2 4 1 1 0,070

Soma 2676 10,083] 34,000 8600 31,000 14417] 16700] 33,000/ 17,750] 17,750
Calculo da consisténcia
VALE3 0327] 0525] 0182 0859 0245] 0437] 0515 0171] 0349 0349 3,859 11,802
ITUB4 0065 0105 04104 0172 0087 0175 0172 0057 0140 0,140 1,216 11,588
PETR4 0,047 0,026 0,026 0,034 0,029 0,029 0,021 0,028 0,017 0,017 0,276 10,636
BBDC4 0,065 0,105 0,130 0,172 0,145 0,350 0,344 0,142 0,279 0,279 2,011 11,707
ELET3 0,065 0035 0026] 0034 0029 0020 0021 0028 0017] 0017 0,304 10,495
B3SA3 0065 0052 0078 0043 0087 0087 0172 0114 0140 0,140 0,978 11,188
ABEV3 0,054 0,052 0,104 0,043 0,116 0,044 0,086 0,142 0,140 0,140 0,921 10,719
BBAS3 0,054 0,052 0,026 0,034 0,029 0,022 0,017 0,028 0,017 0,017 0,299 10,493
WEGE3 0065 0052 04104 0043 0116 0044 0043 0114 0070 0070 0,721 10315
RENT3 0,065 0052 0104 0043 0116 0044] 0043 0114] 0070 0070 0,721 10315
A méx 10,926

IC 0,103

1A 1,49

RC 0,069

Matriz de Julgamento + Caleulo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 |ELET3 B35A3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |[RENT3 Prioridades
VALE3 1 5 3 5 4 4 4 4 4 4 0,293
ITUB4 1/5 1 3 1 3 2 2 2 2 2 0,117
PETR4 1/3 1/3 1 1/3 1 1/3 1/3 1 1/3 1/3 0,039
BBDC4 1/5 1 3 1 4 2 2 2 2 2 0,121
ELET3 1/4 1/3 1 1/4 1 1/3 1/4 1 1/4 1/4 0,033
B3SA3 1/4 1/2 3 1/2 3 1 1 4 2 2 0,100
ABEV3 1/4 1/2 3 1/2 4 1 1 4 2 2 0,104
BBAS3 1/4 1/2 1 1/2 1 1/4 1/4 1 1/3 1/3 0,038
WEGE3 1/4 1/2 3 1/2 4 1/2 1/2 3 1 1 0,078
RENT3 1/4 1/2 3 1/2 4 1/2 1/2 3 1 1 0,078

Soma 3233] 10,167 24,000 10,083] 29000 11,917 11,833] 25000 14917 14917




Calculo da consisténcia
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VALE3 0203 o586 0116 0604 0133 0400 0414 0152 0311 0311 3320 11,333
ITUB4 0059| 0,117 0,116/ 0,121] 0,100 0200 0,207 0,076 0,155 0,155 1,307 11,140
PETR4 0,098 0,039 0039 0040 0033 0033 0035 0038 0026 0,026 0,407 10,535
BBDC4 0,059 0,17 0,116/ 0,121] 0,133| 0200 0,207 0076 0,155 0,155 1,340 11,098
ELET3 0073| 0,039 0039 0030 0033 0033 002 0038 0019 0,019 0351 10,505
B35A3 0073] 0,059 0116 0060 0100 0100 0,104 0152 0,155 0,155 1,074 10,731
ABEV3 0073 0059 0116 0060 0133 0100 0104 0152 0,155 0,155 1,108 10,696
BBAS3 0073 0059 0039 0060 0033 0025 0026 0038 0026 0026 0,405 10,681
WEGE3 0073 0059 0116 0060 0133 0050 0052] 04114 0078 0078 0813 10,453
RENT3 0073 0059 0116 0060 0133 0050 0052] 04114 0078 0078 0813 10,453

A max 10,763
IC 0085
1A 1,49
RC 0,057
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Dados Histéricos |VALE3 |ITUB4 |PETR4 |BBDC4 |ELET3  |B35A3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3  |Prioridades
VALE3 1 4 3 4 4 4 3 3 3 3 0,259
ITUB4 1/4 1 1/2 1 3 2 2 2 2 2 0,109
PETR4 1/3 2 1 1 3 2 2 2 2 2 0,126
BBDC4 1/4 1 1 1 3 2 2 1 2 2 0,106
ELET3 1/4 1/3 1/3 1/3 1 1 1/3 1/3 1 1 0,043
B3SA3 1/4 1/2 1/2 1/2 1 1 2 1/3 2 2 0,069
ABEV3 1/3 1/2 1/2 1/2 3 1/2 1 1/3 2 2 0,071
BBAS3 1/3 1/2 1/2 1 3 3 3 1 3 3 0,120
WEGE3 1/3 1/2 1/2 1/2 1 1/2 1/2 1/3 1 1 0,049
RENT3 1/3 1/2 1/2 1/2 1 1/2 1/2 1/3 1 1 0,049
Soma 3,667 10,833 8,333| 10,333| 23,000 16,5500 16,333] 10,667| 19,000/ 19,000
Calculo da consisténcia
VALE3 0259 0436] 0379 0422 o0173] 0276 0213 0360 0,146] 0,146 2810 10,364
ITUB4 0065 0,109] 0063 0106 0130 0138] 0142 0240 0097 0097 1,186 10,891
PETR4 0086 0218 0126 0106 03130 0138 0142 0240 0097 0,097 1,380 10916
BBDC4 0065 0109 0126 0106 0130 0138 0142 0120 0097 0097 1,130 10,702
ELET3 0065 0036 0042 0035 0043 0069 0024 0040 0049 0,049 0452 10,447
B3SA3 0065 0054 0063 0053 0043 0069 0142 0040 0097 0,097 0,724 10474
ABEV3 0086 0054 0063 0053 0130 0035] 0071 0040 0097 0097 0,726 10,242
BBAS3 0,086 0054 0063 0106 0130 0207 0213 0,120 0,146] 0,146 1,271 10,597
WEGE3 0086 0054 0063 0053 0043 0035] 0035 0040 0049 0,049 0,507 10,428
RENT3 0,086 0054 0063 0053 0043 0035 0035 0040 0,049 0,049 0,507 10,428
A max 10,599
IC 0,067
1A 1,49
RC 0,045
Calculo Prioridade Final
Qual acdo escolher? |Volatilidade Prego Agdo |Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos |Prioridades
Peso dos Critérios 0,135 0,083 | 0,427 0,282 0,073
VALE3 0,146 0,106 | 0,327 0,293 0,259 0,270
ITUB4 0,206 0,172 | 0,105 0,117 0,109 0,128
PETR4 0,021 0,032 | 0,026 0,039 0,126 0,037
BBDC4 0,218 0,194 | 0,172 0,121 0,106 0,161
ELET3 0,042 0,041 | 0,029 0,033 0,043 0,034
B3SA3 0,111 0,115 | 0,087 0,100 0,069 0,095
ABEV3 0,095 0,109 | 0,086 0,104 0,071 0,093
BBAS3 0,035 0,063 | 0,028 0,038 0,120 0,042
WEGE3 0,063 0,084 | 0,070 0,078 0,049 0,071
RENT3 0,063 0,084 | 0,070 0,078 0,049 0,071
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Sujeito DS
Matriz de Julgamento
Qual agio escolher? Volatilidade Prego A¢3o |Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Prego A¢do 1 7 1 1 7
Setor 1/7 1 1/7 1/7 1
Retorno 7 1 4
Dividendos 7 1/4 1 4
Dados Histéricos 1/7 1 1/4 1/4 1
Soma 3,286 23,000| 2,643 6,393 17,000
Matriz Normalizada
Qual aco escolher? Volatilidade Prego A¢do |Setor |Retorno|Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Preco Ac¢do 0,304 0,304 | 0,378 0,156 0,412
Setor 0,043 0,043 | 0,054 0,022 0,059
Retorno 0,304 0,304 | 0,378 0,626 0,235
Dividendos 0,304 0,304 | 0,095 0,156 0,235
Dados Histéricos 0,043 0,043 | 0,095 0,039 0,059
Cdlculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Preco Agdo 0,311 0,311 0,370 0,219 0,391 1,602 5,150
Setor 0,044 0,044 0,053 0,031 0,056 0229 5,150
Retorno 0,311 0,311 0,370 0,376 0,224 2,091 5658
Dividendos 0,311 0,311 0,092 0,219 0,224 1,157 5,283
Dados Historicos 0,044 0,044 0,092 0,055 0,056 0,292 5223
A max 5,293
IC 0073
1A 1,12
RC 0,065
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Volatilidade Preco Agio [VALE3  [ITUB4 [PETR4 [BBDC4 |FLET3  [B35A3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/2 1/2 1 1/2 2 1 1 1/2 1 0,080
ITuB4 2 1 2 2 2 2 2 2 172 | 2 0,154
PETR4 2 1/2 1 1 1 2 1 1 1/2 1 0,096
BBDC4 1 1/2 1 1 1 1 1 1 1/2 1 0,081
ELET3 2 1/2 1 1 1 1 1/2 1 1/2 1 0,084
B3SA3 1/2 1/2 1/2 1 1 1 1/2 1 1/2 1 0,069
ABEV3 1 12 1 1 2 2 1 1 1/2 1 0,096
BBAS3 1 1/2 1 1 1 1 1 1 1/2 1 0,081
WEGE3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 0,177
RENT3 1 1/2 1 1 1 1 1 1 1/2 1 0,081
Soma 13,500, 7,000 11,000 12,0000 12,500] 15000 11,0000 12,000 5500/ 12,000
Calculo da consisténcia
VALE3 0,080 0077 0048 0081 0042 0137 0095 0081 008 0081 0313 10214
ITUB4 0,159 0,154 04191 0,163 0169 0,137 0,192 07163 0089 0,163 1,580 10,269
PETR4 0,159 0,077 0,096 0,081 0,084 0,137 0,096 0,081 0,089 0,081 0,983 10,283
BBDC4 0,080 00771 0096 0081 0084 0069 0096 0081 0089 0081 0,834 10,240
ELET3 0,159 0077 009 0081 0084 0069 0048 0081 008 0081 0,866 10,266
B3SA3 0,040 0077 0048 0081 0084 0069 0048 0081 008 0,081 0699 10,172
ABEV3 0,080 00771 0096 0081 0169 0137 0096 0081 0089 0081 0,987 10,269
BBAS3 0,080 0077] 009 0081 0084 0069 0095 0081 008 0081 0,834 10,240
WEGE3 0,159 0308 04191 0,163 0169 0,137 0,192 0163 0177 0163 1,823 10,283
RENT3 0,080 00771 0096 0081 0084 0069 0096 0081 0089 0081 0,834 10,240
A max 10,247
Ic 0,027
1A 1,49
RC 0,018




Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4  |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/2 1/2 1/2 1/2 1 1 1/2 1 1 0,068
ITUB4 2 1 2 1 2 1 2 1 2 2 0,144
PETR4 2 1/2 1 1/2 1/2 1 1/2 1/2 1 1 0,074
BBDC4 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 0,136
ELET3 2 1/2 2 1/2 1 1 2 1 2 2 0,119
B3SA3 1 1 1 1 1 1 1 1/2 1 1 0,090
ABEV3 1 1/2 2 1/2 1/2 1 1 1/2 1 1 0,078
BBAS3 2 1 2 1 1 2 2 1 2 2 0,142

WEGE3 1 1/2 1 1/2 1/2 1 1 1/2 1 1 0,071
RENT3 1 1/2 1 1 1/2 1 1 1/2 1 1 0,078

Soma 15,000 7,000 14,500 7,500 9,500/ 11,000[ 13,500 7,0000 14,000 13,000

Calculo da consisténcia
VALE3 0068 0072] 0037] o0068] o0060] 0000 0078 o0071] 0071 0078 0,692 10,233
ITUB4 0135] 04144] o148 0136] 0239 0090 0156 0142] 0142] 0,156 1,488 10,358
PETR4 0,135 0072 o0074] o0068] o0060] 0000 0039 0071 0071 0078 0,758 10,234
BBDC4 0,135 0,144 0148 0,136 0239 0090 0156 0142 0,242 0,078 1,410 10,371
ELET3 0135] 0072] 0148 0068] 0119] 0090 0156 0142] 0142] 0,156 1,229 10,298
B3SA3 0,068 02144 0074 0136 0,219 0000 0078 0071 0071 0078 0,929 10,300
ABEV3 0068 0072] o148 0068 0060] 009 0078 0071 0071 0,078 0,803 10,300
BBAS3 0,135 0144 0,148 0136 0119 0180 03156 0142 03142 0156 1459 10,257

WEGE3 0,068 0072] o0074] 0068 0060 0000 0078 0071 0071 0078 0,729 10,257

RENT3 0068 0072] 0074 0136 0060] 0090 0078 0071 0071 0,078 0797 10,252
A max 10,286

Ic 0,032

1A 1,49

RC 0,021

Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 |BBDC4  |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/2 1/2 1/2 1/2 2 2 1/2 1/2 2 0,081
ITUB4 2 1 2 2 2 2 2 2 1/2 2 0,146
PETR4 2 1/2 1 1/2 2 2 1/2 1/2 1/2 2 0,088
BBDC4 2 1/2 2 1 2 2 1/2 1/2 1/2 2 0,100
ELET3 2 1/2 1/2 1/2 1 1/2 1/2 1/2 1/2 2 0,068
B35A3 1/2 1/2 1/2 1/2 2 1 1/2 1/2 1/2 2 0,067
ABEV3 1/2 1/2 2 2 2 2 1 1/2 1/2 2 0,103
BBAS3 2 1/2 2 2 2 2 2 1 1/2 2 0,127
WEGE3 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 0,170
RENT3 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1 0,050

Soma 14,500 7,0000 13000 11500 16,0000 16,000 11500 8,500 5,500/ 19,000

Célculo da consisténcia
VALE3 0081 0073 0044 0050 0034 0135 0205 0064 008 0,099 0,870 10,771
ITUB4 0,161 0146 0,176 02000 0137] 02135 0205 0255 0085 0,009 1,599 10,922
PETR4 0,161 0073 0088 0050 0137] 04135 0051 0064 0085 0,099 0,943 10,738
BBDC4 0161 0073 0176 02100 01371 0135 0051 0064 008 0,099 1,081 10,823
ELET3 0,161 0073 0044 0050 0068 0034 0051 0064 0085 0,009 0,730 10,676
B35A3 0040 0073 0044 0050 0137 0067 0051 0064 0085 0,099 0711 10546
ABEV3 0040 0073) o0176) 0200 0137] 04135 0,103 0064 0085 0099 1,111 10,831
BBAS3 0,161 0073 o0,176] 0200 01371 0135 0205 ©0127] 0085 0,009 1,398 10,968

WEGE3 0161 0293 o0176) 0200 04137] 04135 0,205 0255 04170 0,099 1,830 10,781

RENT3 0040 0073 0044 0050 0034 0034 0051 0064 0085 0,050 0525 10577
A max 10,763

IC 0,085

1A 1,49

RC 0,057

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 |BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/3 1 1/3 2 1/2 1 1/7 2 6 0,063

ITUB4 3 1 2 1 3 3 4 1/3 5 6 0,145
PETR4 1 1/2 1 2 3 3 3 1/6 4 6 0,113
BBDC4 3 1 1/2 1 3 2 3 1/7 2 5 0,102
ELET3 1/2 1/3 1/3 1/3 1 1/2 1/2 1/6 2 3 0,042
B3SA3 2 1/3 1/3 1/2 2 1 3 1/7 3 5 0,076
ABEV3 1 1/4 1/3 1/3 2 1/3 1 1/7 1 3 0,045
BBAS3 7 3 6 7 6 7 7 1 7 9 0,362
WEGE3 1/2 1/5 1/4 1/2 1/2 1/3 1 1/7 1 2 0,033
RENT3 1/6 1/6 1/6 1/5 1/3 1/5 1/3 1/9 1/2 1 0,019
Soma 19,167 7,117 11917| 13,200 22,833| 17,867| 23,833 2,492| 27,500| 46,000




Calculo da consisténcia
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VALE3 0063 0048 0113 0034 0085 0038 0045 0052 0067 0,111 0,655 10,459
ITUB4 0,88 0,145 0225 0,102 0127 0,228 0,179 0121 0,166 0,111 1594 10,962
PETR4 0063 0073 0113 0205 0127 0,228 0,134 0060 0,133 0,111 1,247 11,077
BBDC4 0,88 0,145 0056 0,102 0127 0,152 0,134 0052] 0,067| 0,093 1,117 10,918
ELET3 0031 0,048 0038 0034 0042 0038 0022 0060 0,067 0,056 0437 10,308
B3SA3 0,25 0,048 0038 0051 008 0076 0,134 0052 0,100/ 0,093 0,802 10,529
ABEV3 0063 0036 0038 0034 008 0025 0045 0052] 0,033 0056 0,466 10,413
BBAS3 0438 0436 0675 0716 0254 0533 0313 0362 0233 0,167 4,128 11,404
WEGE3 0031 0029 0028 0051 0021 0025 0045 0052] 0,033 0,037 0353 10,612
RENT3 0010, 0024 0019 0020 0014 0015 0015 0040 0017 0,019 0,194 10,433
A méx 10,711
IC 0079
1A 1,49
RC 0,053
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Dados Histéricos |VALE3  [ITUB4  |PETR4 |BBDC4 |ELET3  |B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/4 1 1/3 2 2 1/2 2 1/4 2 0,088
ITUB4 4 1 2 2 3 2 3 1 4 0,187
PETR4 1 1/2 1 1/2 1/2 2 1/2 1/2 1/2 2 0,069
BBDC4 3 1/2 2 1 2 2 2 1/2 1/2 2 0,113
ELET3 1/2 1/3 2 1/2 1 1/2 1/2 1/2 1/2 2 0,063
B3SA3 1/2 1/2 1/2 1/2 2 1 1/2 1/2 1/2 2 0,065
ABEV3 2 1/3 2 1/2 2 2 1 1/2 1/2 2 0,091
BBAS3 1/2 1 2 2 2 2 2 1 2 0,143
WEGE3 4 1/2 2 2 2 2 2 1/2 2 0,135
RENT3 1/2 1/4 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1/2 1 0,044
Soma 17,0000 5167| 15000/ 9,833] 17,000 16,0001 12,500/  7,500| 87250 21,000
Céleulo da consisténcia
VALE3 0088 0047 0069 0038 0126 0131 0046 0287 0034 0088 0952 10,789
ITUB4 0353 0187] 0138 0227 0189 0131 0273] 0143] 0271 0175 2,088 11,144
PETR4 0083 0094 0069 0057 0032 0131 0046 0072] 0068 0088 0742 10,756
BBDC4 0265 0094 0138 0113 0126 0,131 018| 0072 0068 0088 1276 11,256
ELET3 0,044 0062 0138 0057 0063 0033 0046 0072 0068 0088 0,669 10,614
B3SA3 0,044 0094 0035 0057 0126 0065 0046 0072] 0068 0088 0693 10,610
ABEV3 0177 0062] 0138 0057 0126 0,131] 0091 0072 0068 0088 1,008 11,064
BBAS3 0044 0187 0138 0227 0126 0,131 018 0143 0271 0088 1537 10,723
WEGE3 0353 0094 0138 0227 0126 0,131 08| 0072 0135 0088 1,545 11,407
RENT3 0,044 0047, 0035 0057 0032 0033 0046 0072] 0068 0044 0475 10,857
A méx 10,922
IC 0102
1A 1,49
RC 0,069
Célculo da Prioridade Final
Qual acdo escolher? |Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos |Prioridades
Peso dos Critérios 0,311 0,044 | 0,370 0,219 0,056
VALE3 0,080 0,068 | 0,081 0,063 0,088 0,076
ITUB4 0,154 0,144 | 0,146 0,145 0,187 0,151
PETR4 0,096 0,074 | 0,088 0,113 0,069 0,094
BBDC4 0,081 0,136 | 0,100 0,102 0,113 0,097
ELET3 0,084 0,119 | 0,068 0,042 0,063 0,070
B3SA3 0,069 0,090 | 0,067 0,076 0,065 0,071
ABEV3 0,096 0,078 | 0,103 0,045 0,001 0,086
BBAS3 0,081 0,142 | 0,127 0,362 0,143 0,166
WEGE3 0,177 0,071 | 0,170 0,033 0,135 0,136
RENT3 0,081 0,078 | 0,050 0,019 0,044 0,054
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Sujeito FB
Matriz de Julgamento
Qual acdo escolher? Volatilidade Prego Agdo (Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Prego Ag¢io 1 1/5 1/3 1/3 1
Setor 5 1 1/2 1/5 5
Retorno 3 1 1/2 3
Dividendos 3 5 1 7
Dados Histéricos 1 1/5 1/3 1/7 1
Soma 13,000 8,400 | 4,167 2,176 17,000
Matriz Normalizada
Qual acdo escolher? Volatilidade Prego Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Preco Agdo 0,077 0,024 | 0,080 0,153 0,059
Setor 0,385 0,119 | 0,120 0,092 0,294
Retorno 0,231 0,238 | 0,240 0,230 0,176
Dividendos 0,231 0,595 | 0,480 0,460 0,412
Dados Histéricos 0,077 0,024 | 0,080 0,066 0,059
Calculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Preco Agiio 0,079 0,040 0,074 0,145 0,061 0399 5,086
Setor 0,393 0,202 0,112 0,087 0,305 1,098 5440
Retorno 0,236 0,404 0,223 0,218 0,183 1,263 5,665
Dividendos 0,236 1,010 0,446 0,435 0,427 2554 5,865
Dados Histéricos 0,079 0,040 0,074 0,062 0,061 0317 5,185
A max 5,448
IcC 0112
IA 1,12
RC 0,100
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Volatilidade Preco Acio |VALE3  [ITUB4  [PETR4  [BBDC4 [ELET3  [B3SA3 |ABEV3 [BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 13 | a 3 3 2 2 4 2 0,157
ITUB4 1/5 1 1/7 1 1/3 1/3 1/4 1/4 1/3 1/6 0,024
PETR4 3 7 1 6 4 4 3 3 4 5 0276
BBDC4 ya | 1 1/6 1 1/2 1/3 1/5 1/4 1/2 1/a 0,028
ELET3 13 | 3 ya | 2 1 1 1/3 1 1 1/3 0,056
B35A3 1/3 | 3 1ya | 3 1 1 1/3 1 2 1/3 0,064
ABEV3 12 | 4 13 | 5 3 3 1 3 3 1/2 0,127
BBAS3 12 | 4 Y3 | 4 1 1 13 1 1 1/3 0,070
WEGE3 /4 | 3 ya | 2 1 1/2 1/3 1 1 1/5 0,051
RENT3 12 | 6 s | 4 3 3 2 3 5 1 0,149
Soma 6,867 37000 3260 32000] 17,833 17167] 9783 15500] 21833 10117
Célculo da consisténcia
VALE3 0,157] 0121] 0092 0111] 0168] 0191] 0253 0140 0,202] 0,298 1,734 11,075
ITUB4 0,031 0024] 0039 0028] o0019] 0021 0032] 0017] 0017] 0025 0,253 10,440
PETR4 0470 0170] 0276 0166 0224 0255 038 0210 0,202 0,745 3,008 11,243
BBDC4 0,039 0024] 0046 0028 0028 0021 0025 0017 0025 0,037 0292 10,514
ELET3 0052 0073 o069 0055 0056 0064 0042] 0070 0051 0050 0582 10,377
B3sA3 0052 0073 0069 0083 0056 0064 0042 0070 04101 0050 0660 10,352
ABEV3 0,078] 0097] 0092 0139 0168 07191 0127] 0210 0152 0,075 1,328 10,499
BBAS3 0,078] 0097] 0092 o0111] o0056] 0064 0042] 0070 0051 0,050 0,710 10,151
WEGE3 0,039 0073 0069 0055 0056 0032 0042 0070 0051 0,030 0517 10,213
RENT3 0,078] 0146] 0055 04111] 0168 0191 0253 0210 0,253 0,149 1,614 10,834

A max 10,570

IC 0,063
1A 1,49
RC 0,082



Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 9 1 9 9 9 6 9 5 7 0,303
ITUB4 1/9 1 1/9 1 1 1 1/5 1 1/4 1/3 0,027
PETR4 1 9 1 9 9 9 6 9 5 7 0,303
BBDC4 1/9 1 1/9 1 1 1 1/5 1 1/4 1/3 0,027
ELET3 1/9 1 1/9 1 1 1 1/5 1 1/3 1/2 0,028
B3SA3 1/9 1 1/9 1 1 1 1/5 1 1/3 1/2 0,028
ABEV3 1/6 5 1/6 5 5 5 1 5 3 2 0,119
BBAS3 1/9 1 1/9 1 1 1 1/5 1 1/2 1/3 0,028
WEGE3 1/5 4 1/5 4 3 3 1/3 2 1/2 0,071
RENT3 1/7 3 1/7 3 2 2 1/2 3 2 1 0,067

Soma 3,065 350000 3,065 35000 33000 33000 14,833 33000 17,667 19,500

Célculo da consisténcia
VALE3 0,303] 0,239 0303 0239 0251 0251 0713] 0251 0353 0472 3376 11,135
ITUB4 0,034 0027] 0034 0027 0028 0028 0024 0028 0018 0022 0,268 10,103
PETR4 0303 0239 0303 0239 0251 0251 0713] 0251 0353 0472 3376 11,135
BBDC4 0,034 0027] 0034 0027] 0028 0028 0024 0028 0018 0022 0,268 10,103
ELET3 0,034 0027] 0034 00270 0028 0028 0024 0028 0024 0034 0,285 10,237
B35A3 0,034 0027 0034 0027] 0028 0028 0024 0028 0024 0034 0,285 10,237
ABEV3 0051 0133 0051 0133 0139 0139 0119 0,140 0212] 0135 1,250 10,518
BBAS3 0,034 0027] 0034 0027 0028 0028 0024 0028 0035 0022 0,286 10,223

WEGE3 0061 0106 0061 0206 0084 0084 0040] 0056 0071 0034 0,700 9,919

RENT3 0,043] 0,080 0,043] 0080 0056 0056] 0059 0084 0141 0067 0,709 10,507
A max 10,412

IC 0,046

1A 1,49

RC 0,031

Matriz de Julgamento + Cdlculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 5 1/3 7 9 5 5 5 1/3 7 0,166
ITUB4 1/5 1 1/9 4 7 1 2 1 1/9 2 0,056
PETR4 3 9 1 7 9 4 6 4 1 7 0,239
BBDC4 1/7 1/4 1/7 1 4 1/5 1/3 1/5 1/9 1 0,025
ELET3 1/9 1/7 1/9 1/4 1 1/6 1/5 1/6 1/9 1/3 0,014
B3SA3 1/5 1 1/4 5 6 1 3 1 1/8 5 0,072
ABEV3 1/5 1/2 1/6 3 5 1/3 1 1/2 1/9 4 0,046
BBAS3 1/5 1 1/4 5 6 1 2 1 1/7 4 0,066
WEGE3 3 9 1 9 9 8 9 7 1 9 0,293
RENT3 1/7 1/2 1/7 1 3 1/5 1/4 1/4 1/9 1 0,024

Soma 8,197| 27,393] 3508 42250 59,000 20900 28783] 20,117] 3,157| 40,333

Célculo da consisténcia
VALE3 0,166 0,279 0,080 0,175 0,126 0,359 0,228 0,332 0,098 0,169 2,010 12,122
ITUB4 0,033 o0056] 0027] 04100 0098 0072 0091 0066 0033 0048 0,624 11,180
PETR4 0498 0502 0239 04175 0126] 0287 0274 0265] 0203 01869 2,827 11,844
BBDC4 0,024 0014 0034 0025 0056 0014 0015 0013 0033 0024 0,252 10,096
ELET3 0,018 0008 0027] o0006] o0014] 0012 0009 0011 0033 0008 0,146 10,422
B3SA3 0,033 0056 0060 04125 0084 0072 0137 o0066] 0037 0121 0,790 11,007
ABEV3 0,033 0028) o0040] 0075] 0070 0024 0046] 0033 0033 0097 0,478 10,478
BBAS3 0,033 0056 0060 04125 0084 o0072] 0001 0066 0042 0,007 0,725 10,928
WEGE3 0498 0502] 0239 0225 0126] 0574 0410 o0465] 0203 0217 3548 12,116
RENT3 0,024 0028] 0034 0025 0042 0014] o0011] o0017] 0033 0024 0,252 10,418

A méx 11,061
IC 0,118
1A 1,49
RC 0,079

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 3 1/3 3 8 4 4 2 8 8 0,182

ITUB4 1/3 1 1/7 1 6 2 2 1/2 6 6 0,088
PETR4 3 7 1 6 9 7 7 4 9 9 0,346
BBDC4 1/3 1 1/6 1 6 2 2 1/2 6 6 0,089
ELET3 1/8 1/6 1/9 1/6 1 1/4 1/4 1/6 1 1 0,019
B3SA3 1/4 1/2 1/7 1/2 4 1 1 1/3 4 4 0,056
ABEV3 1/4 1/2 1/7 1/2 4 1 1 1/3 4 4 0,056
BBAS3 1/2 2 1/4 2 6 3 3 1 6 6 0,124
WEGE3 1/8 1/6 1/9 1/6 1 1/4 1/4 1/6 1 1 0,019
RENT3 1/8 1/6 1/9 1/6 1 1/4 1/4 1/6 1 1 0,019
Soma 6,042] 155000 2512] 145000 46,0000 20,750] 20750] 9,167 45,000 46,000




Calculo da consisténcia
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VALE3 0,182 0265 0115 o0268] 0156 0223 0223 o0248] 04156 0,156 1,993 10,925
ITUB4 0061 0088 0049 o008] 0117 0112 0112 0062 04117 0117 0924 10,448
PETR4 0,547] 0619 0346 0536 0175 o0391] 0391 0496 o04175] 0175 3,851 11,137
BBDCA 0061 0088 0058 o008] 0117 0112 0112 0062 04117 0117 0932 10,429
ELET3 0,023) 0015 0038 0015 0019 0014 0014 0021 0019 0,019 0,198 10,163
B3SA3 0,046] 0044 0049 0045 0078 0056 0056 0041 0078 0,078 0571 10,213
ABEV3 0,046] 0044 0049 0045 0078 0056 0056 0041 0078 0,078 0571 10,213
BBAS3 0001 0177] o086 0179] 0117 0168 0168 0124 0117 0117 1,343 10,838
WEGE3 0,023) o0015] 0038 o0015] 0019 o0014] 0014 0021 0019 0,019 0,198 10,163
RENT3 0,023 0015 0038 0015 0019 0014 0014 0021 0019 0,019 0,198 10,163

A méx 10,469

IC 0,052
1A 1,49
RC 0,035

Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Dados Histéricos |VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 3 1/3 3 8 6 4 6 6 4 0,209
ITUB4 1/3 1 1/5 1 6 3 4 3 3 4 0,113
PETR4 3 5 1 4 9 6 7 6 6 7 0,318
BBDC4 1/3 1 1/4 1 5 2 4 2 2 4 0,099
ELET3 1/8 1/6 1/9 1/5 1 1/4 1/3 1/4 1/4 1/3 0,017
B35SA3 1/6 1/3 1/6 1/2 4 1 2 1/2 1 2 0,050
ABEV3 1/4 1/4 1/7 1/4 3 1/2 1 1/3 1/2 1 0,033
BBAS3 1/6 1/3 1/6 1/2 4 2 3 1 2 4 0,072
WEGE3 1/6 1/3 1/6 1/2 4 1 2 1/2 1 1/3 0,044
RENT3 1/4 1/4 1/7 1/4 3 1/2 1 1/4 3 1 0,043

Soma 5,792| 11,667 2,680 11,200 47,000 22,250 28333 19833] 24,750 27,867

Céleulo da consisténcia
VALE3 0209 0338 0108 0297 0139 0302] 0134 0433 0265 0173 2,396 11,451

ITUB4 0070 0,113 0064 0099 0,105 0151 0134 o0216] 0133 0173 1,256 11,138
PETR4 0,628 0564 0318 039 0157 0302] 0234 0433 0265 0302 3,599 11,307
BBDC4 0070 0113 0080 0099 0087 0101 0134 0144 0088 0173 1,088 10,996
ELET3 0,026 0,019 0,035 0,020 0,017 0,013 0,011 0,018 0,011 0,014 0,185 10,604
B3SA3 0035 0038 0053 0049 0070 0050 0067 0036 0044 0,086 0,529 10,515
ABEV3 0052 0028 0045 0025 0052] 0025 0033 0024 0022 0043 0351 10477
BBAS3 0035] 0038 0053 0049 0070 0101 0100 0072 0088 0173 0,779 10,807
WEGE3 0035 0038 0053 0049 0070 0050 0067 0036 0044 0014 0457 10,320
RENT3 0052 0028 0045 0025] 0052] 0025 0033 0018 0133 0043 0456 10,551
A méx 10,817
IC 0,091
1A 1,49
RC 0,061
Calculo Prioridade Final
Qual aco escolher? |Volatilidade Prego Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos |Prioridades
Peso dos Critérios 0,079 0,202 | 0,223 0,435 0,061
VALE3 0,157 0,303 | 0,166 0,182 0,209 0,203
ITUB4 0,024 0,027 | 0,056 0,088 0,113 0,065
PETR4 0,276 0,303 | 0,239 0,346 0,318 0,306
BBDC4 0,028 0,027 | 0,025 0,089 0,099 0,058
ELET3 0,056 0,028 | 0,014 0,019 0,017 0,023
B3SA3 0,064 0,028 | 0,072 0,056 0,050 0,054
ABEV3 0,127 0,119 | 0,046 0,056 0,033 0,070
BBAS3 0,070 0,028 | 0,066 0,124 0,072 0,084
WEGE3 0,051 0,071 | 0,293 0,019 0,044 0,095
RENT3 0,149 0,067 | 0,024 0,019 0,043 0,042
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Sujeito FJ
Matriz de Julgamento
Qual acdo escolher? Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Preco Acgdo 1 1/5 1/7 1/7 1/8
Setor 5 1 1/3 1/3 1/3
Retorno 7 3 1 1/3 1
Dividendos 7 3 3 1 1/3
Dados Histoéricos 8 3 1 3 1
Soma 28,000 10,200| 5,476 4,810 2,792
Matriz Normalizada
Qual agdo escolher? Volatilidade Preco Acdo (Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Preco Agdo 0,036 0,020 | 0,026 0,030 0,045
Setor 0,179 0,098 | 0,061 0,069 0,119
Retorno 0,250 0,294 | 0,183 0,069 0,358
Dividendos 0,250 0,294 | 0,548 0,208 0,119
Dados Histéricos 0,286 0,294 | 0,183 0,624 0,358
Cdlculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Preco Agio 0,031 0,021 0,033 0,041 0,044 0,169 5432
Setor 0,156 0,105 0,077 0,095 0,116 0,549 5217
Retorno 0,218 0,316 0,231 0,095 0,349 1,208 5234
Dividendos 0,218 0,316 0,693 0,284 0,116 1,627 5731
Dados Histéricos 0,249 0,316 0,231 0,852 0,349 1,996 5722
A méx 5,467
IC 0,117
1A 1,12
RC 0,104
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Volatilidade Preco A¢do |VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1/3 1 12 | 2 1 1/6 1 1/3 2 0,063
ITUB4 3 1 2 1 3 2 1/3 2 2 0,122
PETR4 1 1/2 1 1/3 1 1 7 1 1/4 1 0,050
BBDC4 2 1 3 1 2 2 1/3 1 1 0,102
ELET3 1/2 1/3 1 1/2 1 1 1/6 1/2 1/3 1 0,045
B3SA3 1 1/2 1 1/2 1 1 1/6 1 1/3 1 0,054
ABEV3 6 3 7 3 6 6 1 3 4 0,292
BBAS3 1 1/2 1 1 2 1 1/3 1 1 0,077
WEGE3 3 1 4 1 3 3 1/2 1 2 0,133
RENT3 1/2 1/2 1 1 1 1 1/4 1 1/2 1 0,061
Soma 19,000 8667 22000 9,833] 22000 19000/ 33903 12500  7,750| 16,000
Calculo da consisténcia
VALE3 0063] 0041 0050 0051] 0091] 0054 0049 0077 0044 0122 0642 10,221
ITUB4 0,188) 0122 0101 0202 0136] 02108 0097 0154 0133 0122 1,264 10,366
PETR4 0063 0061 0050 0034 0045] 0054 0042 0077] 0033 0061 0,521 10,320
BBDC4 0,126] 0122 0151 0202 00901 o108 0097] 00771 0133 0061 1,069 10,429
ELET3 0031] 0041 0050 0051] 0045 0,054 0049 0,039] 0044 0,061 0,466 10,261
B35A3 0063 0061 0050 0051 0045] 0054 0049 0077 0044 0,061 0,556 10,307
ABEV3 0377] 0368 0353 0307 0272 0324 0292 0231 0266 03244 3,033 10,398
BBAS3 0063 0061 0050 0102] 0091 0054 0097 0077] 03133 0061 0,790 10,249
WEGE3 01838) 0122 0202 0102] 03136 0162 0146 0077 0133 0122 1,391 10,438
RENT3 0031 o061 0050 0102] 0045 0054 0073 0077] 0067 0061 0622 10,202

A max 10,319

IC 0,035
IA 1,49
RC 0,024



Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1/5 1 1/5 1/7 1/3 1/3 1/5 1/7 5 0,030
ITUB4 5 1 5 1 1/2 2 2 1 1/2 9 0,122
PETR4 1 1/5 1 1/5 1/7 1/3 1/3 1/5 1/7 5 0,030
BBDC4 5 1 5 1 1/2 2 2 1 1/2 9 0,122
ELET3 7 2 7 2 1 4 4 2 1 9 0,214
B35A3 3 1/2 3 1/2 1/4 1 1 1/2 1/4 7 0,067
ABEV3 3 1/2 3 1/2 1/4 1 1 1/2 1/4 7 0,067
BBAS3 5 1 5 1 1/2 2 2 1 1/2 9 0,122
WEGE3 7 2 7 2 1 4 4 2 1 9 0,214
RENT3 1/5 1/9 1/5 1/9 1/9 1/7 1/7 1/9 1/9 1 0,013

Soma 37200 8511] 372000 8511 4397] 16810] 16810] 8511] 4,397 70,000

Calculo da consisténcia
VALE3 0030 0024 0030 0024 0031 0022] 0022] 0024 0031 0,066 0305 10,145
ITUB4 0150 o0,122] 03150 0,122 03107 0,134 02134 0,122 0107 0,119 1,266 10,414
PETR4 0,030 0024] 0030 0024 0031 0022] 0022] 0024 0031 0066 0,305 10,145
BBDC4 0150 o0,122] 03150 0,122 02107 0,134 02134 0,122 0107 0,119 1,266 10,414
ELET3 0210 0243 0210 0243 0214] 0268 0268 0243 0214 0119 2,233 10,429
B3SA3 0000 0061 0090 0061 0054 0067 0067 0061 0054 0,092 0,696 10,381
ABEV3 0090 0061 0090 0061 0054 0067] 0067 0061 0054 0,092 0,696 10,381
BBAS3 0150 o0,122] 03150 0,122 03107 0,134 02134 0,122 0107 0,119 1,266 10,414

WEGE3 0210 0243] 0210 07243 0214 0268 0268] 0243 0214 0119 2,233 10,429

RENT3 0,006] 0014] 0006 0014] 0024 0010 0010 0014] 0024] 0013 0,132 10,051
A max 10,321

IC 0036

1A 1,49

RC 0,024

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1/3 1/3 1 7 3 1/3 1 1/7 1/3 0,056
ITUB4 3 1/3 3 7 3 1 1 1/7 3 0,097
PETR4 3 1 5 9 3 3 2 1/5 3 0,154
BBDC4 1 1/3 1/5 1 7 1/3 1/5 1/5 1/7 1 0,039
ELET3 1/7 1/7 1/9 1/7 1 1/5 1/7 1/7 1/9 1/7 0,013
B3SA3 1/3 1/3 1/3 3 5 1 1/3 1/3 1/7 1 0,046
ABEV3 3 1 1/3 5 7 3 1 1/3 1/5 1 0,087
BBAS3 1 1 1/2 5 7 3 3 1 1/3 1 0,105

WEGE3 7 7 5 7 9 7 5 3 1 5 0,335

RENT3 3 1/3 1/3 1 7 1 1 1 1/5 1 0,068
Soma 22,476 14,476 8478 31,143| 66,000 24,533] 15010 10010 2,616 16476

Célculo da consisténcia

VALE3 0,056 0,032 0,051 0,039 0,093 0,138 0,029 0,105 0,048 0,023 0,614 10,885

ITUB4 0169 0097] 0051 0117] 0093 0138 0087 0105 0048 0204 1,109 11,433

PETR4 0,169 0291 03154] 0296] 0,119 0,138) o0260] 0210 0067 0204 1,807 11,767

BBDC4 0056 0032 0031 0039 0093 0015 0017 0021 0048 0068 0421 10,742

ELET3 0008] 0014 0017] 0006 0013 0009 0012 0015 0037 0010 0141 10,692

B3SA3 0,019 0,032 0,051 0,117 0,066 0,046 0,029 0,035 0,048 0,068 0,512 11,100

ABEV3 0160 0097] 0051 0196 0093 0138 0087 0035 0067 0068 1,001 11,529

BBAS3 0,056 0,097 0,077 0,196 0,093 0,138 0,260 0,105 0,112 0,068 1,201 11,450

WEGE3 0395 0679 0768 0274] 0119] 0323 0434 0315 0335 0339 3980 11,882

RENT3 0,169 0032 0051 0039 0093 o0046] 0087 04105 0067 0,068 0,757 11,160

A max 11,264

IC 0,140

1A 1,49

RC 0,094

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4  |ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 5 1/2 5 7 5 3 1 9 9 0,207
ITUB4 1/5 1 1/7 1 3 2 1/3 1/5 5 5 0,065
PETR4 2 7 1 3 5 5 3 3 9 9 0,257
BBDC4 1/5 1 1/3 1 3 1 1 1/5 5 5 0,071
ELET3 1/7 1/3 1/5 1/3 1 1 3 1 5 5 0,075
B35A3 1/5 1/2 1/5 1 1 1 1/3 1/5 3 3 0,044
ABEV3 1/3 3 1/3 1 1/3 3 1 1/3 5 5 0,081
BBAS3 1 5 1/3 5 1 5 3 1 7 7 0,166
WEGE3 1/9 1/5 1/9 1/5 1/5 1/3 1/5 1/7 1 1 0,017
RENT3 1/9 1/5 1/9 1/5 1/5 1/3 1/5 1/7 1 1 0,017

Soma 5208 23233 3265] 17,733] 21733] 23867 15067 7,219] 50,000 50,000




Célculo da consisténcia

69

VALE3 0207 0327 04129 0357 0523 0218 0242 0166 0,154 0,154 2,476 11,959
ITUB4 0041 0065 0037 0071 0224 0087 0027 0033 0085 0,086 0,757 11,592
PETR4 0414| 04570 0257 0214 0374 0218 0242 0499 0,154 0,154 2,982 11,603
BBDC4 0041 0065 008 0071 0224 0044 0081 0033 0085 0,086 0816 11,441
ELET3 0030 0022 0051 0024 0075 0044 0242 0,166/ 0,086 0,086 0,824 11,025
B3SA3 0041 0,033 0051 0071 0075 0044 0027 0033 0051 0051 0,478 10,986
ABEV3 0069 0,196 0086 0071 0025 0131 008l 0055 0,086 0,086 0,885 10,987
BBAS3 0,207| 0327 008 0357 0075 0218 0242 0,166 0,120 0,120 1916 11,522
WEGE3 0023 0013 0029 0014 0015 0015 0016 0024 0017 0,017 0,182 10,655
RENT3 0023 0013 0029 0014 0015 0015 0016 0024 0017 0,017 0,182 10,655

A méx 11,242
IcC 0,138
1A 1,49
RC 0,093
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Dados Histéricos |VALE3  [ITUB4  |PETR4  |BBDC4 |ELET3  |B3SA3  |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/5 1 1/5 5 1/5 1/7 1/5 1/8 1/7 0,027
ITUB4 5 1 5 1 7 2 1 3 1/3 3 0,127
PETR4 1 1/5 1 1/5 5 1/5 1/7 1/5 1/8 1/7 0,027
BBDC4 5 1 5 1 7 2 1 3 1/3 3 0,127
ELET3 1/5 1/7 1/5 1/7 1 1/5 1/7 1/5 1/9 1/7 0,015
B3SA3 5 1/2 5 1/2 5 1 1/3 1 1/7 1/3 0,065
ABEV3 7 1 7 1 7 3 1 3 1/3 1 0,128
BBAS3 5 1/3 5 1/3 5 1 1/3 1 1/7 1/5 0,060
WEGE3 8 3 8 3 9 7 3 7 1 7 0,312
RENT3 7 1/3 7 1/3 7 3 1 5 1/7 1 0,113
Soma 44200  7,710| 44,200 7,710/ 58,000/ 19,600, 8095 23,600 2,790/ 15962
Calculo da consisténcia
VALE3 0027 0025 0027 0025 0074 0013 0018 0012 0039 0016 0278 10,162
ITUB4 0137 0127 0137 0127 0,104 0130 0,128 0,179 0,104 0,338 1510 11,920
PETR4 0027 0025 0027 0025 0074 0013 0018 0012 0039 0016 0278 10,162
BBDC4 0137 0127 0137 0127 0,104 0,130 0,128 0,179 0,104 0,338 1510 11,920
ELET3 0005 0018 0005 0018 0015 0013 0018 0012 0035 0016 0,156 10,504
B3SA3 0,137 0063 0137 0063 0074 0065 0,043 0060 0045 0,038 0724 11,154
ABEV3 0191 0127 0191 0127 0104 0195 0128 0179 0,104 0113 1,459 11,371
BBAS3 0,137 0042 0137 0042] 0074 0065 0,043 0060 0045 0,023 0,666 11,160
WEGE3 0219 0380 0219 0380 0134 0454 0385 0418 0312 0788 3,688 11,833
RENT3 0191 0042 0191 0042 0,104 0195 0,128 0299 0045 0113 1,350 11,985
A max 11,217
IC 0,135
1A 1,49
RC 0,091

Calculo Prioridade Final

Qual acdo escolher? |Volatilidade Preco A¢3o |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos |Prioridades

Peso dos Critérios 0,031 0,105 | 0,231 0,284 0,349

VALE3 0,063 0,030 | 0,056 0,207 0,027 0,086
ITUB4 0,122 0,122 | 0,097 0,065 0,127 0,102
PETR4 0,050 0,030 | 0,154 0,257 0,027 0,123
BBDC4 0,102 0,122 | 0,039 0,071 0,127 0,089
ELET3 0,045 0,214 | 0,013 0,075 0,015 0,053
B3SA3 0,054 0,067 | 0,046 0,044 0,065 0,054
ABEV3 0,292 0,067 | 0,087 0,081 0,128 0,104
BBAS3 0,077 0,122 | 0,105 0,166 0,060 0,107
WEGE3 0,133 0,214 | 0,335 0,017 0,312 0,218
RENT3 0,061 0,013 | 0,068 0,017 0,113 0,063
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Sujeito GM
Matriz de Julgamento
Qual agdo escolher? Volatilidade Preco Agdo |Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histdricos
Volatilidade Prego Agdo 1 1/3 1/5 1/9 3
Setor 3 1 1/2 1/7 2
Retorno 5 2 1 1/7 3
Dividendos 9 7 1 9
Dados Histéricos 1/3 1/2 1/3 1/9 1
Soma 18,333 10,833| 9,033 1,508 18,000
Matriz Normalizada
Qual agdo escolher? Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Prego Agédo 0,055 0,031 | 0,022 0,074 0,167
Setor 0,164 0,092 | 0,055 0,095 0,111
Retorno 0,273 0,185 | 0,111 0,095 0,167
Dividendos 0,491 0,646 | 0,775 0,663 0,500
Dados Histéricos 0,018 0,046 | 0,037 0,074 0,056
Calculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Preco Agio 0,070 0,034 0,033 0,068 0,138 0,344 4,943
Setor 0,209 0,103 0,083 0,088 0,092 0,575 5,560
Retorno 0,348 0,207 0,166 0,088 0,138 0,947 5,707
Dividendos 0,626 0,724 1,161 0,615 0,415 3541 5,758
Dados Histéricos 0,023 0,052 0,055 0,068 0,046 0,245 5,307
A max 5,455
IC 0114
IA 1,12
RC 0,102
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Volatilidade Preco Ao |[VALE3  [ITUB4 [PETR4 |BBDC4 |ELET3  |B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/3 1 3 2 2 3 12 | 3 2 0,128
ITUB4 3 1 1/2 4 3 1 3 1 5 2 0,165
PETR4 1 2 1 3 1 2 2 3 5 6 0,168
BBDCA 1/3 1/4 1/3 1 12 1 1/3 1 3 3 0,058
ELET3 1/2 1/3 1 2 1 2 1/3 3 5 5 0,115
B35A3 1/2 1 12 1 12 1 1/3 1 4 4 0,080
ABEV3 1/3 13 1/2 3 3 3 1 4 5 6 0,150
BBAS3 2 1 1/3 1 1/3 1 1/4 1 2 2 0,078
WEGE3 1/3 1/5 1/5 13 1/5 1/4 1/5 12 1 1 0,027
RENT3 1/2 1/2 1/6 1/3 1/5 1/4 1/6 1/2 1 1 0,032
Soma 9500  6950] 5533] 18667] 11,733 13500] 10,617| 15500( 34,000 32,000
Calculo da consisténcia
VALE3 0,128] 0055] 0168] 0174] 0230] 0159 0450 0039 0080 0063 1,546 12,088
ITUB4 038 0165] 0084 0232 0345 0080 0450 0078 03133 0063 2,013 12,194
PETR4 0,128] 0330] 0168 0174/ 0115] 0159 0300 0234 0133 0190 1,931 11,464
BEDC4 0043 0041 o056 0058 0058 0080 0050 0078 0080 0,095 0638 11,004
ELET3 0064] 0055 0168] 0116 0115] 0159 0050 0234 03133 0158 1,252 10,890
B3SA3 0064 0165] 0084 0058 0058 0080 0050 0078 03106 03127 0,869 10,921
ABEV3 0043 0055 0084 0174] 0345 0239 0150 0312 03133 0190 1,724 11,502
BBAS3 0256 0,65 0056 0058 0038 0080 0037 0078 0053 0063 0,885 11,341
WEGE3 0043 0033 0034 o019 0023 0020 0030 0039 0027 0032 0200 11,264
RENT3 0064 0083 0028 0019 0023 0020 0025 0039 0027 0032 0358 11,332

A max 11,400

IC 0156
1A 1,49
RC 0,104




Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 |BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 4 1 4 1 4 6 4 8 8 0,204
ITUB4 1/4 1 1/4 1 1/4 1 5 1 8 8 0,078
PETR4 1 4 1 4 1 4 6 4 8 8 0,204
BBDC4 1/4 1 1/4 1 1/4 1 6 1 8 8 0,080
ELET3 1 4 1 4 1 4 6 4 8 8 0,204
B3SA3 1/4 1 1/4 1 1/4 1 5 1 8 8 0,078
ABEV3 1/6 1/5 1/6 1/6 1/6 1/5 1 1/5 8 8 0,043
BBAS3 1/4 1 1/4 1 1/4 1 5 1 8 8 0,078
WEGE3 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1 1 0,015
RENT3 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1/8 1 1 0,015

Soma 4417 16,450 4417 16,417 4417 16,450 40,250] 16,450/ 66,000) 66,000

Célculo da consisténcia
VALE3 0204 0312] 0204 0322] 0204 0312] o025 0312] o119 0,119 2,365 11571
ITUB4 0,051 0,078 0,051 0,080 0,051 0,078 0,214 0,078 0,119 0,119 0,919 11,788
PETR4 0,204 0312 0204 0322 0204 0312] 0256 0312] 07119 0,119 2365 11,571
BBDC4 0051 0078 0051 0080 0051 0078 025 0078 0119 0,119 0962 11,955
ELET3 0,204 0312] 0204 0322] 0204 0312] 0256 0312] 03119 0,119 2365 11,571
B3SA3 0051 0078 0051 0080 0051 0078 0214 0078 0,119 0,119 0919 11,788

ABEV3 0034 0016 0034 0013 0034 o016 0043 0016 0119 0,119 0443 10374
BBAS3 0,051 0,078 0,051 0,080 0,051 0,078 0,214 0,078 0,119 0,119 0,919 11,788
WEGE3 0,026 0,010 0,026 0,010 0,026 0,010 0,005 0,010 0,015 0,015 0,151 10,155
RENT3 0026 0010 0026 0010 0026] 00100 0005 0010 0015 0015 0,51 10,155
A max 11,272
IC 0,141
1A 1,49
RC 0,095
Matriz de Julgamento + Cdlculo das Prioridades
Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 |BBDC4  |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1/3 1/5 1/3 6 2 3 2 7 1/3 0,078
ITUB4 3 1 1/5 1 7 4 5 4 9 2 0,149
PETR4 5 5 1 7 9 8 8 8 9 0,355
BBDC4 3 1 1/7 1 5 3 4 2 7 1/2 0,107
ELET3 1/6 1/7 1/9 1/5 1 1/4 1/3 1/3 3 1/4 0,022
B3SA3 1/2 1/4 1/8 1/3 4 1 1/3 1/4 4 1/4 0,038
ABEV3 1/3 1/5 1/8 1/4 3 3 1 7 1 0,071
BBAS3 1/2 1/4 1/8 1/2 3 4 1/4 1 6 1/3 0,054
WEGE3 1/7 1/9 1/9 1/7 1/3 1/4 1/7 1/6 1 1/7 0,014
RENT3 3 1/2 1/4 2 4 4 1 3 7 1 0,111
Soma 16,643 8,787 2,390 12,760| 42,333) 29,500 23,060 24,750/ 60,000 9,810
Calculo da consisténcia
VALE3 0,078 0050] 0071 0036 03134 0076] 0213 02108] 0008 0037 0901 11,571
ITUB4 0234 04149 0071 0107 01570 0153 0355 0217 0125 0222 1,790 12,021
PETR4 0389 0745 0355 0,752 07202 o0306] 0569 0433 0125/ 0445 4320 12,175
BBDC4 0,234 03149 0051 04107 0112 0115 0283 o0108] o0098] 0,056 1313 12,227
ELET3 0013 0021 0039] 0021 0022 0010 0024 0018 0042 0028 0,238 10,649
B3SA3 0039 0037 0044 0036 0090 0038 0024 0014 0056 0028 0,405 10,599
ABEV3 0,026 0,030 0,044 0,027 0,067 0,115 0,071 0,217 0,098 0,111 0,805 11,328
BBAS3 0039 0037 0044 0054 0067 0153 0018 0054 0084 0037 0,587 10,834
WEGE3 0011] 0017 0038] 0015 0007 w0010 0010 0009 0014 0016 0,148 10,649
RENT3 0,234 0,074 0,089 0,215 0,090 0,153 0,071 0,162 0,098 0,111 1,296 11,660
A max 11,372
IC 0,152
1A 1,49
RC 0,102

Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 |BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1 1/6 5 3 4 2 4 9 9 0,128
ITUB4 1 1 1/6 6 6 6 6 6 9 9 0,181
PETR4 6 6 1 9 8 8 7 8 9 9 0,364
BBDC4 1/5 1/6 1/9 1 1/3 1 1/3 1/3 4 4 0,034
ELET3 1/3 1/6 1/8 3 1 2 1/3 1/2 5 5 0,053
B3SA3 1/4 1/6 1/8 1 1/2 1 1/4 1/2 4 4 0,036
ABEV3 1/2 1/6 1/7 3 3 4 1 7 9 9 0,112
BBAS3 1/4 1/6 1/8 3 2 2 1/7 1 7 7 0,064
WEGE3 1/9 1/9 1/9 1/4 1/5 1/4 1/9 1/7 1 1 0,015
RENT3 1/9 1/9 1/9 1/4 1/5 1/4 1/9 1/7 1 1 0,015

Soma 9,756 9,056 2,185 31,500 24,233] 28,500 17,282] 27,619 58,000 58,000




Célculo da consisténcia
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VALE3 0128 0,181 0061] 0,170 0158 0,144 07223 0,254 0131 0,131 1,581 12,321
ITUB4 0128 0,81 0061] 0,204 0316 0216 0670 0381 0131 0,131 2,418 13,340
PETR4 0770 1,088 0364 0306 0421 0287 0781 0508 0131 0131 4,786 13,161
BBDC4 0026 0030 0040 0034 0018 0036 0037 0021 0058 0058 0359 10,556
ELET3 0043 0030 0045 0102 0053 0072 0037 0032 0073 0073 0,559 10,628
B3SA3 0032 0030 0045 0034 0026 0036 0028 0032 0058 0058 0,380 10,580
ABEV3 0,064 0,030 0052 0,102 0158 0,144 0,112 0445 0131 0,131 1,368 12,257
BBAS3 0,032 0,030 0045 0,102 0,105 0072 0016 0064 0,102 0,102 0,670 10,550
WEGE3 0014 0,020 0040 0008 0011 0009 0012 0009 0015 0015 0,153 10,537
RENT3 0014 0020 0040 0008 0011] 0009 0012 0009 0015 0015 0,153 10,537
A max 11,447
Ic 0,161
1A 1,49
RC 0,108
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Dados Historicos |VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 2 1 1/2 1 2 1/2 1/2 1/3 1/3 0,070
ITUB4 1/2 1 1/3 1 2 1 1/4 1 1/3 1/3 0,051
PETR4 1 3 1 3 3 3 3 3 3 3 0,210
BBDC4 2 1 1/3 1 1/2 1/2 1/3 1/3 1/4 1/4 0,045
ELET3 1 1/2 1/3 2 1 2 1/3 2 1/3 1/3 0,060
B3SA3 1/2 1 1/3 2 1/2 1 1/4 1 1/5 1/5 0,043
ABEV3 2 4 1/3 3 3 4 1 3 1/3 1/3 0,118
BBAS3 2 1 1/3 3 1/2 1 1/3 1 1/5 1/5 0,058
WEGE3 3 3 1/3 4 3 5 3 5 1 1 0,172
RENT3 3 3 1/3 4 3 5 3 5 1 1 0,172
Soma 16,000 19,500, 4,667| 23,500 17,500] 24,500 12,000 21,833 6983 6,983
Calculo da consisténcia
VALE3 0070 0103 0210, 0023 0060 0085 0059 0029 0057 0,057 0,754 10,784
ITUB4 0035 0051] 0070, 0045 0120 0043 0030 0058 0057 0,057 0,567 11,029
PETR4 0070 0154 0210, 0136 0179 0,130 0354 0173 0517 0,517 2,440 11,628
BBDC4 0140 0051 0070 0045 0030 0022 0039 0019 0043 0,043 0,503 11,079
ELET3 0070 0026 0070, 0091 0060 0086 0039 0115 0057 0,057 0,672 11,233
B3sA3 0035] 0051 0070, 0091 0030 0043 0030 0058 0034 0034 0,476 11,015
ABEV3 0140 0205 0070, 0136 0179 0173 0118 0173 0057 0,057 1,310 11,097
BBAS3 0140 0051 0070 0136 0030 0043 0039 0058 0034 0,034 0,636 11,056
WEGE3 0210 0154 0070 0182 0179 0216 0354 0288 0172 0172 1,998 11,589
RENT3 o210 0154 0070 0,182 0,179 0216 0354 0288 0,172 0,172 1,998 11,589
Amax 11,210
IC 0134
1A 1,49
RC 0,090
Calculo Prioridade Final
Qual agdo escolher? |Volatilidade Preco Agdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Historicos |Prioridades
Peso dos Critérios 0,070 0,103 | 0,166 0,615 0,046
VALE3 0,128 0,204 | 0,078 0,128 0,070 0,125
ITUB4 0,165 0,078 | 0,149 0,181 0,051 0,158
PETR4 0,168 0,204 | 0,355 0,364 0,210 0,325
BBDC4 0,058 0,080 | 0,107 0,034 0,045 0,053
ELET3 0,115 0,204 | 0,022 0,053 0,060 0,068
B3SA3 0,080 0,078 | 0,038 0,036 0,043 0,044
ABEV3 0,150 0,043 | 0,071 0,112 0,118 0,101
BBAS3 0,078 0,078 | 0,054 0,064 0,058 0,064
WEGE3 0,027 0,015 | 0,014 0,015 0,172 0,023
RENT3 0,032 0,015 | 0,111 0,015 0,172 0,039
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Sujeito LG
Matriz de Julgamento
Qual acdo escolher? Volatilidade Prego Agido (Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Preco Acdo 1 1/9 1/4 1 1/9
Setor 9 1 7 1
Retorno 4 1/9 | 1 5 1/7
Dividendos 1 1/7 1/5 1 1/7
Dados Histéricos 9 1 7 7 1
Soma 24,000 2,365 | 17,450 21,000 2,397
Matriz Normalizada
Qual agdo escolher? Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos
Volatilidade Preco Agdo 0,042 0,047 | 0,014 0,048 0,046
Setor 0,375 0,423 | 0,516 0,333 0,417
Retorno 0,167 0,047 | 0,057 0,238 0,060
Dividendos 0,042 0,060 | 0,011 0,048 0,060
Dados Historicos 0,375 0,423 | 0,401 0,333 0,417
Calculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Prego Agio 0,039 0,046 0,028 0,044 0,043 0201 5,107
Setor 0,355 0,413 1,024 0,309 0,390 2,490 6,031
Retorno 0,158 0,046 0,114 0,221 0,056 0,594 5219
Dividendos 0,039 0,059 0,023 0,044 0,056 0221 5,005
Dados Histéricos 0,355 0,413 0,796 0,309 0,390 2262 5,802
A maéx 5,433
IC 0,108
1A 1,12
RC 0,097
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Volatilidade Prego Agio |VALE3  [ITUB4  |PETR4 |BBDC4 |ELET3  |B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 5 5 5 18 2 4 4 4 0,171
ITUB4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/8 1/4 0,026
PETR4 /5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/8 1/4 0,026
BBDC4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/8 1/5 0,026
ELET3 /5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/8 1/5 0,026
B35A3 8 9 9 9 9 1 7 7 2 4 0,334
ABEV3 12 5 5 5 5 Y7 1 3 1/4 1/2 0,091
BBAS3 1/ 1 1 1 1 17 1/3 1 1 2 0,050
WEGE3 s | 8 8 8 8 12 4 1 1 2 0,162
RENT3 /s | 4 4 5 5 /s | 2 1/2 1/2 1 0,088
Soma 11,050 36,000, 36,000 37,000 37000 2,605 17,133 20,500] 9,250| 14,400
Calculo da consisténcia
VALE3 0171 04131] 0131] 0129 0,129 0042 0183 0201 0648 0350 2,115 12,378
ITUB4 0034 0026 0026] 0026 0026 0037] 0018 0050 0020 0022 0,286 10,926
PETR4 0034 0026 0026 0026 0026 0037 0018 0050 002 0022 0286 10,926
BBDC4 0,034 0026 0026] o0026] o0026] 0037] o0018] 0050 0020 0018 0,282 10,903
ELET3 0034 0026] 0026] 0026] 0026 0037] o0018] 0050 0020 0018 0282 10,903
B3SA3 1367 0236 0236 0232 0232 0334 0640 0352 0324 0350 4303 12,889
ABEV3 0085 0131 0131] 0,129 0129 0048 0091 0151 0041 0044 0979 10,709
BBAS3 0043 0026 0026 0026 0026 0048 0030 0050 0162] 0175 0612 12,190
WEGE3 0,043] 0209 0209 0207 0207 o0167] 0366 0050 0162 03175 1,795 11,074
RENT3 0043] 0205 0105] 0129 0,129 0083 0183 0025 0081 0088 0970 11,081

A max 11,398

IC
1A
RC

0,155
1,49
0,104




Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 5 5 5 1/9 1 5 1/8 1/3 0,083
ITUB4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
PETR4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
BBDC4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
ELET3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/7 1 1/9 1/7 0,023
B3SA3 9 9 9 9 9 1 7 9 1 3 0,280
ABEV3 1 5 5 5 7 1/7 1 4 1/7 1/4 0,086
BBAS3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/4 1 1/9 1/5 0,024
WEGE3 8 9 9 9 9 1 7 9 1 5 0,295
RENT3 3 7 7 7 7 1/3 4 5 1/5 1 0,142

Soma 23,000/ 40,000 40,000f 40,000, 42,000 3,143| 20,993| 37,000 3,023| 10,355

Célculo da consisténcia
VALE3 0,083 0,115 0,115 0,115 0,114 0,031 0,086 0,119 0,037 0,047 0,861 10,387
ITUB4 0,017 0023 0023 0023 0023 0031 0017 0024 0033 0020 0,233 10,144
PETR4 0017] 0023 0023 0023 0023 0031 o0017] 0024 0033 0,020 0,233 10,144
BBDC4 0017] 0023] 0023 0023 0023 0031 o0017] 0024 0033 o002 0,233 10,144
ELET3 0,017 0023 0023 0023 0023 0031 0012 0024 0033 0020 0,228 10,050
B3SA3 0,746 0,207 0,207 0,207 0,205 0,280 0,600 0,214 0,295 0,425 3,385 12,108
ABEV3 0083 0115 0115 0215] o015 0040 0086 0095 0042 0,035 0,885 10,321
BBAS3 0,017 0,023 0,023 0,023 0,023 0,031 0,021 0,024 0,033 0,028 0,246 10,328
WEGE3 0663 0207] 0207] 0207 0205 0280 0600 0214 0295 0,708 3586 12,173
RENT3 0249 0161 0161 0161 0,159 0003 0343] 0119 0059 0,142 1,647 11,623

A max 10,742
IC 0,082
1A 1,49
RC 0,055

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 5 5 5 1/9 1 5 1/8 1/3 0,084
ITUB4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
PETR4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
BBDC4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
ELET3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
B3SA3 9 9 9 9 9 1 5 9 3 0,279
ABEV3 5 5 5 5 1/5 7 1/5 1 0,101
BBAS3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/7 1 1/9 1/7 0,023

WEGE3 8 9 9 9 9 1 5 9 4 0,285
RENT3 3 7 7 7 7 1/3 7 1/4 1 0,135

Soma 23,000 40,000{ 40,000, 40,000/ 40,000 3,200 13,943| 42,000 3,131 10,048

Célculo da consisténcia
VALE3 0,084 04116 0116 o0116] 0116 0031] 04101 0,114 0036 0045 0,873 10,366
ITUB4 0,017] 0023 0023 0023 0023 0031 0020 0023 0032 0019 0,234 10,129
PETR4 0,017 0,023 0,023 0,023 0,023 0,031 0,020 0,023 0,032 0,019 0,234 10,129
BBDC4 0,017 0,023 0,023 0,023 0,023 0,031 0,020 0,023 0,032 0,019 0,234 10,129
ELET3 0,017] 0023 0023 0023 0023 0031 o002 0023 0032 0019 0,234 10,129
B35A3 0,758) 0,208 0,208 0,208] 0208 0279 0504 07204 0285 0406 3,260 11,697
ABEV3 0,084 0,116 0,116 0,116 0,116 0,056 0,101 0,159 0,057 0,135 1,055 10,466
BBAS3 0,017 0023] 0023 0023 o0023] o0031] o0014] 0023 0032 0019 0,229 10,059

WEGE3 0,674] 0208 0208 0208 0208 0279 o504 0204] o028] 0541 3320 11,646
RENT3 0253) 04162] 0162 0162 0162 0093 04101 o015] o071 0135 1,460 10,793
A max 10,555
IC 0,062
1A 1,49
RC 0,041
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4  |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 5 5 5 1/9 1 5 1/8 1/3 0,085
ITUB4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
PETR4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
BBDC4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
ELET3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
B3SA3 9 9 9 9 9 1 5 9 1 3 0,278
ABEV3 1 5 5 5 5 1/5 1 5 1/5 1/3 0,090
BBAS3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/7 1/5 0,025
WEGE3 8 9 9 9 9 1 5 7 1 5 0,287
RENT3 3 7 7 7 7 1/3 3 5 1/5 1 0,142

Soma 23,000, 40,000 40,000 40,000[ 40,000 3,200[ 16,000 36,000 3,112 10,438




Célculo da consisténcia
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VALE3 0085 0117 0117] 0117/ o0117] 0031 o009 0124] 0036 0047 0,880 10,334
ITUB4 0017 0023 0023 0023 0023 0031 0,018 0025 0,032 0020 0236 10,134
PETR4 0017] 0,023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0,032 0020 0236 10,134
BBDC4 0017 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0032 0020 0236 10,134
ELET3 0017 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0032 0020 0236 10,134
B3SA3 0,767 0210 0210 0210 02100 0278 0452 0224 07287 0426 3272 11,790
ABEV3 0085 04117 o0117] 0117/ o0117] 0056 009 0124) 0057 0047 0926 10,252
BBAS3 0017 0023 0023 0023 0023 0031 0018] 0025 0041 0028 0253 10,188
WEGE3 0681 0210 0210 02100 o0210] 0278 0452 0174 0287 0711 3,421 11,930
RENT3 0256) 0163 0163 04163 0163] 0093 0271 0124 0057 0142 1,596 11,228
A méx 10,626
IC 0,070
1A 1,49
RC 0,047
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Dados Histéricos |VALE3 |ITUB4 |PETR4 |BBDC4 |ELET3  |B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 5 5 5 5 1/9 1 5 1/8 1/3 0,085
ITUB4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
PETR4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
BBDC4 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
ELET3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/9 1/7 0,023
B3SA3 9 9 9 9 9 1 5 9 1 3 0,278
ABEV3 1 5 5 5 5 1/5 1 5 1/5 1/3 0,090
BBAS3 1/5 1 1 1 1 1/9 1/5 1 1/7 1/5 0,025
WEGE3 8 9 9 9 9 1 5 7 1 5 0,287
RENT3 3 7 7 7 7 1/3 3 5 1/5 1 0,142
Soma 23,000 40,0000 40,000 40,000| 40,000 3,200/ 16,000 36,000 3,112| 10438
Caleulo da consisténcia
VALE3 0085 0117 0117 0117 o117 0031 o009 0124 0036 0047 0,880 10,334
ITUB4 0017] 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0032 0020 0,236 10,134
PETR4 0017] 0023] 0023 0023] 0023 0031 o0018] 0025 0032 0020 0236 10,134
BBDC4 0017 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0032 0020 0,236 10,134
ELET3 0017] 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 0032 0020 0,236 10,134
B3SA3 0767 0210 0210 0210] 0210 0278 0452] 0224] 0287 0426 3272 11,790
ABEV3 0085 0117 0117 0117 o117 0056 0090| 0,124 0057 0,047 0926 10,252
BBAS3 0017] 0023 0023 0023 0023 0031 0018 0025 o0041] 0028 0,253 10,188
WEGE3 0681 0210 0210 0210] 0210 0278] 0452 0174 0287 o711 3421 11,930
RENT3 0256 0163 0163 0163 0,163 0093 0271] 0124 0057 0142 1,596 11,228
A max 10,626
IC 0,070
1A 1,49
RC 0,047
Calculo Prioridade Final
Qual acdo escolher? |Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos |Prioridades
Peso dos Critérios 0,039 0,413 | 0,114 0,044 0,390
VALE3 0,171 0,083 | 0,084 0,085 0,085 0,088
ITUB4 0,026 0,023 | 0,023 0,023 0,023 0,023
PETR4 0,026 0,023 | 0,023 0,023 0,023 0,023
BBDC4 0,026 0,023 | 0,023 0,023 0,023 0,023
ELET3 0,026 0,023 | 0,023 0,023 0,023 0,023
B3SA3 0,334 0,280 | 0,279 0,278 0,278 0,281
ABEV3 0,091 0,086 | 0,101 0,090 0,090 0,090
BBAS3 0,050 0,024 | 0,023 0,025 0,025 0,025
WEGE3 0,162 0,295 | 0,285 0,287 0,287 0,285
RENT3 0,088 0,142 | 0,135 0,142 0,142 0,139
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Sujeito RC
Matriz de Julgamento
Qual acdo escolher? Volatilidade Preco Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Prego A¢do 1 1/7 1/3 1/2 1/3
Setor 7 1 6 1
Retorno 3 1/6 | 1 4 1/5
Dividendos 2 1/6 1/4 1 1/6
Dados Histéricos 3 1 5 6 1
Soma 16,000 2,476 | 12,583 17,500 2,700
Matriz Normalizada
Qual agdo escolher? Volatilidade Prego Acdo |Setor |Retorno |Dividendos |Dados Histéricos
Volatilidade Preco Acdo 0,063 0,058 | 0,026 0,029 0,123
Setor 0,438 0,404 | 0,477 0,343 0,370
Retorno 0,188 0,067 | 0,079 0,229 0,074
Dividendos 0,125 0,067 | 0,020 0,057 0,062
Dados Historicos 0,188 0,404 | 0,397 0,343 0,370
Calculo da consisténcia dos critérios
Volatilidade Prego Agdo 0,060 0,058 0,042 0,033 0,113 0,307 5,136
Setor 0,418 0,406 0,764 0,397 0,340 2,326 5,726
Retorno 0,179 0,068 0,127 0,265 0,068 0,707 5,552
Dividendos 0,119 0,068 0,032 0,066 0,057 0,342 5,165
Dados Histéricos 0,179 0,406 0,637 0,397 0,340 1,960 5,758
A max 5,467
IC 0,117
1A 1,12
RC 0,104
Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
Volatilidade Preco Acdo |VALE3  [ITUB4  |[PETR4  |BBDC4 |ELET3  |B35A3 |ABEV3 [BBAS3 |WEGE3 |RENT3 [Prioridades
VALE3 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 0,099
ITUB4 1 1 1 4 1 3 1 1/4 1 1 0,116
PETR4 1 1 1 1 2 3 1 1 1 1 0,112
BBDC4 1 1/4 1 1 1 3 1 1/2 1 1 0,090
ELET3 1 1 1/2 1 1 3 1 1 1 1 0,097
B3sA3 1/2 1/3 1/3 1/3 1/3 1 1/3 1/5 1/4 1/2 0,035
ABEV3 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 0,103
BBAS3 1 4 1 2 1 5 1 1 1 1 0,143
WEGE3 1 1 1 1 1 4 1 1 1 1 0,106
RENT3 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 0,099
Soma 9500 11,583] 8,833 13333] 10333] 20000 9333 7950 9250 9,500
Célculo da consisténcia
VALE3 0,099 04116 0112 o009 0097 0070 07103 03143 0106 0,099 1,035 10,437
ITUB4 0,099 o116 0112 035 0097 0105 03103 0036 0106 0,099 1,233 10,654
PETR4 0,099 04116 0112 o009 0194 0105 03103 03143 04106 0,099 1,167 10,393
BBDC4 0,099 0029 0112 o009 0097 0105 03103 0071 0106 0,099 0912 10,149
ELET3 0,099 o0116] 0056 0090 0097 0105] 03103 03143 0106 0,099 1,014 10,458
B3SA3 0,050] 0039 0037] 0030 0032 0035 0034 0029 0027] 0050 0,362 10,299
ABEV3 0,009 o0116] 0112] o009 0097] 0105] 03103 03143 0106 0,099 1,070 10,428
BBAS3 0,009 0463 0112] 018 0097] 0176 07103 03143 0106 0,099 1,578 11,037
WEGE3 0,009 o04116] 0112] o009 0097] 02141 03203 03143 0106 0,099 1,105 10,421
RENT3 0,009 04116 0112] o009 0097 0070 02103 03143 04106 0,009 1,035 10,437
A méx 10,471
IC 0052
1A 1,49
RC 0,035



Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades
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Setor VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1/3 1/2 1/3 1/3 1/3 1 1/3 1 1 0,047
ITUB4 3 1 3 1 1 3 3 1/2 1 1 0,120
PETR4 2 1/3 1 1/2 1/3 1 3 1/3 1 3 0,084
BBDC4 3 1 2 1 3 2 1 1/3 2 2 0,134
ELET3 3 1 3 1/3 1 4 5 1 3 1 0,150
B3SA3 3 1/3 1 1/2 1/4 1 1/4 1/6 1/6 1/3 0,045
ABEV3 1 1/3 1/3 1 1/5 4 1 1/3 1 1 0,064
BBAS3 3 2 3 3 1 6 3 1 3 3 0,203
WEGE3 1 1 1 1/2 1/3 6 1 1/3 1 1 0,079
RENT3 1 1 1/3 1/2 1 3 1 1/3 1 1 0,073

Soma 21,000 8,333| 15,167 8,667 8,450, 30,333] 19,250 4667 14,167| 14,333

Célculo da consisténcia
VALE3 0,047] 0040 0042 0045 0050 0015 0064 0068 0079 0073 0523 11,056
ITUB4 0,142 0,120 0,252 0,134 0,150 0,136 0,193 0,102 0,079 0,073 1,380 11,533
PETR4 0,095 0040 0084 o0067] 0050 0045 0193 0068 0079 0218 0939 11,204
BBDC4 0,142 0,120 0,168 0,134 0,451 0,091 0,064 0,068 0,158 0,146 1,541 11,543
ELET3 0,142 0120 0252 0045 0150 0181 0322] 0203 0238 0073 1,725 11,465
B3SA3 0,142 0,040 0,084 0,067 0,038 0,045 0,016 0,034 0,013 0,024 0,503 11,106
ABEV3 0,047] 0040 0028 0134 0030 0181 0064 0068 0079 0073 0,744 11,551
BBAS3 0,142 0239 0252 0401 0,150 0272 0193 0203 0238 07218 2,308 11,348

WEGE3 0047] 0120 0084 o0067] 0050 0272 0064 0068 0079 0073 0,924 11,659

RENT3 0,047] 07120/ 0028 0067 0,50 07136 0064 0068 0079 0073 0,832 11,428
A max 11,389

IC 0,154

1A 1,49

RC 0,104

Matriz de Julgamento + Calculo das Prioridades

Retorno VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1 2 1 1 6 1 1 1 1 0,115
ITUB4 1 1 1 3 1 6 1 1/3 1 1 0,112
PETR4 1/2 1 1 2 3 7 1 3 1 1 0,144
BBDC4 1 1/3 1/2 1 1 4 1 1/2 1 1 0,082
ELET3 1 1 1/3 1 1 6 1 2 1 1 0,104
B3SA3 1/6 1/6 1/7 1/4 1/6 1 1/6 1/6 1/7 1/3 0,019
ABEV3 1 1 1 1 1 6 1 1 1 1 0,103
BBAS3 1 3 1/3 2 1/2 6 1 1 1 1 0,117
WEGE3 1 1 1 1 1 7 1 1 1 1 0,105
RENT3 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 0,097

Soma 8,667| 10,500 8,310, 13,250/ 10,667| 52,000 9,167| 11,000 9,143 9,333

Célculo da consisténcia
VALE3 0,115] 04112 0,288 0082] 0104 0114 04103 o0117] 0105 0,097 1,239 10,753
ITUBA 0,115 04112] 0144] 0247] 0104 0,114 0103 0039 03105 0,097 1,182 10,532
PETR4 0,0s8] 04112 0244 0165 0313 0133 04103 0351 03105 0,097 1,582 10,998
BBDC4 0,115 0037] 0072 0082 0104 0076 0103 0059 0105 0,097 0,852 10,332
ELET3 0,115 04112 0048 0082 0104 0114 04103 0234 o105 0097 1,117 10,707
B3SA3 0,019 0019 0021 0021 0017/ 0019 0017 0020 0015 0,032 0,200 10,475

ABEV3 0,115 04112 0244 0082 o0104] 0114 04103 0117 o005 0,097 1,095 10,613
BBAS3 0,115 0,337 0,048 0,165 0,052 0,114 0,103 0,117 0,105 0,097 1,254 10,712
WEGE3 0,115 0,112 0,144 0,082 0,104 0,133 0,103 0,117 0,105 0,097 1,114 10,600
RENT3 0,115/ 04112 07144 0082 0104 0057 03103 0117 0,205 0,097 1,038 10,654
A méax 10,638
Ic 0071
1A 1,49
RC 0,048
Matriz de Julgamento + Cdlculo das Prioridades

Dividendos VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 |ELET3 B3SA3 |ABEV3 |BBAS3 |WEGE3 |RENT3 |Prioridades
VALE3 1 1 2 1 1 7 1 2 2 1 0,137
ITUB4 1 1 1 3 1 5 1 3 1 1 0,136
PETR4 1/2 1 1 1 1 7 1 1 1 1 0,102
BBDC4 1 1/3 1 1 1 3 1 1/3 1 1 0,087
ELET3 1 1 1 1 1 5 1 2 1 1 0,113
B3SA3 1/7 1/5 1/7 1/3 1/5 1 1/5 1/5 1/6 1/3 0,022
ABEV3 1 1 1 1 1 5 1 1 1 1 0,105
BBAS3 1/2 1/3 1 3 1/2 5 1 1 1 1 0,099
WEGE3 1/2 1 1 1 1 6 1 1 1 1 0,100
RENT3 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 0,100

Soma 7,643 7867 10143 13333 8700 470000 9200 12533] 10,167] 9,333




Célculo da consisténcia
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VALE3 0137 0136 04205 0087 0,113 0152 0105 0198 0201 0,100 1,432 10,482
ITUB4 0137 0136 04102 0260 0,113 04109 0105 0297 0100 0,100 1,458 10,749
PETR4 0068 0136/ 0,102 0087 0,113 04152 0,105 0,099 0100 0,100 1,062 10,372
BBDC4 0137 0045 04102 0087 0,113 0065 0105 0033 0100 0,100 0,887 10,239
ELET3 0137 0136 04102 0087 0,113 03109 0105 0198 0100 0,100 1,186 10,525
B35A3 0020, 0027 0015 0029 0023 0022 0021 0020 0017 0,033 0225 10371
ABEV3 0137 0136/ 0102 0087 0113 04109 0105 0099 0100 0,100 1,087 10,383
BBAS3 0068 0045 04102 0260 0056 07109 0105 0099 0100 0,100 1,045 10,565
WEGE3 0068 0136 0102 0087 0,113 0130 0105 0099 0100 0,100 1,040 10,375
RENT3 0137, 0136/ 0102 0087 0,113 0065 0,105 0099 0100 0,100 1,043 10,390

A max 10,445
IC 0049
1A 1,49
RC 0,033
Matriz de Julgamento + Célculo das Prioridades
Dados Histdricos |VALE3 ITUB4 PETR4 BBDC4 ELET3 B3SA3 ABEV3 BBAS3 WEGE3 |RENT3 Prioridades
VALE3 1 1 1/2 1 1/2 5 1 1/3 1 1 0,081
ITUB4 1 1 1 3 2 4 2 1/2 1 1 0,127
PETR4 2 1 1 2 2 4 1 3 1 3 0,166
BBDC4 1 1/3 1/2 1 1 4 1 1/2 1 1 0,078
ELET3 2 1/2 1/2 1 1 5 3 1 2 1 0,120
B3SA3 1/5 1/4 1/4 1/4 1/5 1 1/5 1/4 1/5 1/3 0,024
ABEV3 1 1/2 1 1 1/3 5 1 1/2 1 1 0,083
BBAS3 3 2 1/3 2 1 4 2 1 2 2 0,148
WEGE3 1 1 1 1 1/2 5 1 1/2 1 1 0,091
RENT3 1 1 1/3 1 1 3 1 1/2 1 1 0,081
Soma 13,200 8,583 6,417 13,250 9,533| 40,000 13,200 8,083| 11,200 12,333
Calculo da consisténcia
VALE3 0081 0127 0083 o0078] 0060 0,120 0083 0049 0091 0,081 0,853 10,529
ITUB4 0081 0127 0166 0234 0241 0096 0167 0074 0001 0081 1357 10,704
PETR4 0162 0127 o166 0156 0241] 0096 0083 0445 0001 0242 1810 10,874
BBDC4 0081 0042 0083 0078 01200 0096 0083 0074 0001 0,081 0,830 10,626
ELET3 0162 0063 0083 0078] 01200 01200 0250 0148 0182 0081 1,288 10,697
B3SA3 0016 0032 0042 00200 0024 0024 0017 0037] o018 0027 0,256 10,704
ABEV3 0081 0063 o166 0078 0040 0,120 0083 0074 0001 0,081 0,878 10,534
BBAS3 0243 0254 0055 0156 01200 0096 0167 0148 0182 0162 1,583 10,665
WEGE3 0081 0127 o166 0078 0060 0,120 0083 0074 0091 0081 0961 10,575
RENT3 0081 0127 0055 0078] 01200 0072 008 0074 0001 0,081 0,863 10,683
A max 10,659
IcC 0073
1A 1,49
RC 0,049

Calculo Prioridade Final

Qual acdo escolher? |Volatilidade Prego Agdo [Setor |Retorno |Dividendos|Dados Histéricos |Prioridades

Peso dos Critérios 0,060 0,406 | 0,127 0,066 0,340

VALE3 0,099 0,047 | 0,115 0,137 0,081 0,076
ITUB4 0,116 0,120 | 0,112 0,136 0,127 0,122
PETR4 0,112 0,084 | 0,144 0,102 0,166 0,123
BBDC4 0,090 0,134 | 0,082 0,087 0,078 0,102
ELET3 0,097 0,150 | 0,104 0,113 0,120 0,129
B3SA3 0,035 0,045 | 0,019 0,022 0,024 0,032
ABEV3 0,103 0,064 | 0,103 0,105 0,083 0,081
BBAS3 0,143 0,203 | 0,117 0,099 0,148 0,163
WEGE3 0,106 0,079 | 0,105 0,100 0,091 0,089
RENT3 0,099 0,073 | 0,097 0,100 0,081 0,082
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Apéndice 5 — E-mail de retorno resultado

O, boa tarde, tudo bem?
14 terminei as andlises e a construcdo da carteira através do método.

Agora, para a parte final do trabalho gostaria de te apresentar os resultados e fazer algumas perguntas bem simples para saber a sua opinido sobre o
resultado. As perguntas estdo neste link (hitps:/ /forms.gle/RHcjcxCw8hAfxPEf6), peco que me responda até o préximo sdbade, por favor

RESULTADO:

Primeire, 3 partir da sua ponderagdo dos critérios foi possivel definir a ordem deles através do método AHP. Sendo encontrado a seguinte informacgdo:

Ordem Critérios
12 Dados Histdricos
2¢ Dividendos
32 Retorno
4@ Setor
5¢ Volatilidade Prego Aglo

Em seguida, foi incluida a ponderacdo das acbes de cada critério. Apés finalizar todo o cdlculo do método AHP, foi possivel encontrar a seguinte
prioridade na ordenacdo das agdes:

Ordem | Agdes |

12 WEGE3

2 PETR4
32 BBAS3
42 ABEV3

e ITUB4
62 VALE3
7e BBDC4
&2 RENT3
ge B3SA3
102 ELET3

Qualquer divida, estou & disposicdo,



