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Resumo

O numero de empresas de factoring, no Brasil, tem
crescido de forma visivel nos ultimos anos.” Elas surgem
como uma forma de viabilizar o capital de giro para aquelas
empresas que vendem seus produtos e/ou servigos a prazo
(empresas-clientes). As factoring operam basicamente
comprando titulos de crédito provenientes de tais
operagdes, titulos esses emitidos pelas empresas-clientes,
adiantando as importéncias dos titulos as mesmas. E a
responsabilidade do pagamento de tais titulos cabe as
empresas que compraram os produtos e/ou servicos (empresas-
sacadas) .

Uma vez de posse do titulo de crédito, o onus da
cobranga é da empresa de factoring, que teréd de receber os
respectivos valores das empresas-sacadas. Sendo assim, o
gerenciamento do risco associado a cada titulo de crédito é
fungdo primordial do gerente envolvido em tal atividade,
que usualmente faz sua avaliagdo de maneira pouco
formalizada e bastante intuitiva.

Este trabalho apresenta um modelo multicritério
de apoio a decisdo que, baseado no sistema de valores do
gerente, permita classificar formalmente, gquanto ao risco,
cada titulo de crédito disponivel a compra por parte de uma
empresa de factoring. Tal classificagdo levard em conta
determinados padrdes que permitam alocar cada um dos
titulos avaliados nas categorias de: alto risco, médio
risco e baixo risco.

Na dissertagdo ¢é apresentado o processo de
estruturacdo do modelo, bem como é realizada a avaliacdo de
quatorze titulos de crédito. Esta avaliagdo visa demonstrar
a utilizagdo do modelo e determinar o grau de robustez das

respostas por ele fornecidas.
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Abstract

The factoring companies in Brazil have had a
great grown in the past years. They are a way for providing
working capital for companies that sell goods and/or
services working on hire purchase system (seller
companies). Factoring procedures are basically to buy
credit securities from its client companies (securities
that are issued by these companies) and pay them ahead in
cash. The buyer companies which buy those goods and/or
services from sellers have to redeem the credit securities.
The factoring companies’ spread is due to security charges.

After buying a credit security from the seller
company, the factoring company will have all the onus of
collecting the credit security from the seller’s customer.
Thus the management of credit security risk is .the
factoring credit manager’s main function. He/she usually
performs this risk evaluation without a formal procedure,
using his/her both intuition and experience.

This dissertation presents a Multicriteria
Decision Aid (MCDA) model that, based on factoring credit
manager’s value system, allows to sort each credit security
before factoring company purchase them. This sorting
procedure takes into account some standards of performance
that allows to assign each credit security into one of the
three categories: high risk, medium risk, and low risk.

It will be presented the evaluation model for
credit securities; its structuring process; and a model
test evaluating fourteen credit securities. The aim of this
evaluation is to present the model, and also to determine

the robustness degree of its outputs.



INTRODUGAO

O numero de empresas de factoring, no Brasil, tem
crescido de forma visivel nos Ultimos anos. Elas surgem
como uma forma de viabilizar o capital de giro para aquelas
empresas dque vendem seus produtos e/ou servigos a prazo
(empresas-clientes). As factoring operam basicamente
comprando titulos de ¢rédito . provenientes de tais
operagdes, titulos esses emitidos pelas empresas-clientes,
adiantando as importancias dos titulos as mesﬁas. E a
responsabilidade do pagamento de tais titulos cabe as
empresas gue compraram os produtos e/ou servigos (empresas-
sacadas) .

Uma vez de posse do titulo de crédito, o &nus da
cobrangca é da empresa de factoring, que terd de recebé-los
das empresas-sacadas. (Cabe lembhrar que a prestagdo de
servigos as empresas-clientes, principalmente 1ligado a
questdes financeiras, também é uma funcdo relevante que
realizam as empresas de factoring.) Sendo assim, o
gerenciamento do risco associado a cada titulo de crédito é
fungdo primordial do gerente enveolvido em tal atividade.

Algumas peculiaridades do problema fazem com que
a utilizagdo de um Sistema de Apoio A& Decisdo seja
extremamente Util e, ao mesmo tempo, sua construgdo viavel.
Por um lado, o numero de operacgdes de compra de titulos é
elevado, o que acarreta uma demanda de tempo consideravel
a0 gerente. Por outro lado, os valores dos titulos sao
relativamente baixos e estes séd de curto prazo, o gque
impede a busca de informacdes adicionais sobre as empresas
associadas a tais titulos (procedimento comumente adotado

por instituigdes bancarias). Assim o gerente vale-se apenas



daquelas informacgdes disponiveis no servigo de protegdo ao
crédito e das de cardter informal.

Usualmente a classificagdo do nivel. de risco de
um dado titulo de crédito é feita de maneira informal pelo
gerente da factoring, que compra-o apenas. se for
considerado como de “baixo risco”. Neste sentido, pretende-
se aqui construir um sistema que auxilie este gerente em
tal classificagdo e, portanto, na tomada de decisdo. Para
tanto ele deve levar em conta o sistema de valores do
gerente com relacdo ao processo de avaliacdo de risco de

titulos de crédito.



Objetivos do Trabalho

O objetivo principal deste trabalho é construir
um modelo multicritério de apoio & decisdo que, baseado no
sistema de valores do gerente, permita classificar cada
titulo de crédito disponivel & compra por parte de uma
empresa de factoring. Tal classificagdo levard em conta
determinados padrdes que permitam alocar cada um dos
titulos avaliados nas categorias (a serem aqui criadas) de:

alto risco, médio risco e baixo risco.

Sdo objetivos secunddrios deste trabalho:

e Definir quais pontos de vistag do problema devem
constituir o modelo multicritério,” segundo o sistema de

valores do decisor.

e Operacionalizar aqueles pontos de vistas considerados
como fundamentais pelo decisor no problema em gquestdo
permitindo, assim, avaliar o impacto de cada uma dos

titulos de crédito nestes pontos de vistas fundamentais.

e Avaliar um pequeno numero de titulos de crédito, visando
apresentar a 1ldégica de utilizagdo do modelo, bem como

buscar validéa-1lo.

e Discutir do ponto de vista tedrico as propriedades que
cada um dos pontos de vistas de um modelo multicritério
devem ter para poderem pertencer ao mesmo, bem como
apresentar como tais propriedades foram verificadas na

construgdo do modelo multicritério.



Estrutura do Trabalho

A dissertacdo é composta de cinco capitulos que
sdo aqui descritos brevemente. O Capitulo 1 discute as
propriedades que devem ter os critérios que constituem o
modelo multicritério. Nele <compara-se as abordagens
alternativas de trés autores, visando tracar pontos de
conexdo entre eles:. O objetivo do capitulo é estabelecer o
conjunto de propriedades que garanta a consisténcia do
modelo multicritério.

Os demais capitulos estido relacionados a
construgcdo do modelo multicritério. O Capitulo 2 apresenta
a definigcdo do problema gque se prétende resolver. No
Capitulo 3 é mostrada a estruturacgdo do modelo, partindo-
se da definicdo daqueles pontos de vista considerados como
fundamentais por parte do decisor, com cada um deles sendo
operacionalizados e, finalmente, determinando-se as taxas
de substituigdo entre eles. O Capitulo 4 mostra a avaliagéo
de alguns titulos de crédito, visando apresentar a 1ldégica
de utilizagdo do sistema, bem como procurando avaliar sua
robustez. Finalmente o Capitulo 5 apresenta as conclusdes

do trabalho e sugestdes para sua continuidade.



1. PROPRIEDADES DOS PONTOS DE VISTAS

Este capitulo visa apresentar, sob o ponto de
vista tedérico, as propriedade necessarias aos pontos de
vistas fundamentais que compdem o modelo. Na Segdo 1.2 sao
apresentadas as propriedades relativas a cada ponto de
vista fundamental do modelo e na Secdo 1.3 as propriedades
relativas & familia de pontos de vistas fundamentais que

compdem tal modelo.

1.1 Metodologias Multicritérios em Apoio a Decisdo

O objetivo da Pesquisa Operacional (PO) cléssica
e das abordagens multicritérios é auxiliar os decisores a
tomar melhores decisdes gerenciais, buscando essencialmente
dar fundamentacdo cientifica a elas (Roy, 1993)) O sentido
de “melhor” ¢é que torna-se diferente nas Metodologias
Multicritério em Apoio & Decisdo (“Multicriteria Decision
Aid” - MCDA) com relagdo as abordagens de PO cléassica e da
Tomada de Decisdo Multicritério (™Multicriteria Decision
Making” - MCDM).

Um dos fatores mais importantes nas abordagens
MCDA ¢é reconhecer os Jlimites da objetividade (Roy e
Vanderpooten, 1996). As limita¢bdes da objetividade, na
perspectiva do apoio & decisdo levantam cinco aspectos
cruciais:

1.A fronteira do conjunto de agdes A é difusa. Assim a
distingdo de quais agdes sdo ou ndo factiveis ¢é
muitas vezes vaga e envolve uma certa dose de
arbitrariedade. Tal fronteira modifica-se ao 1longo

do processo decisdrio.



2.Em varios <casos reais o decisor ndo existe
realmente. VArios atores tomam parte no processo
decisério, tanto como grupos de influéncia .como
quanto intervenientes.

3.As preferéncias do decisor raramente s&o Dbem
definidas. Existem incertezas, crengas parciais,
conflitos e contradigbdes em suas declaragbes de

preferéncia.

4.0s dados — tais como valores numéricos de avaliacao,
as caracteristicas das distribuicdes

probabilisticas, as taxas de substituigdo dos

critérios, etc. - sd3o muitas vezes imprecisos,
incertos, mal-definidos ou arbitrérios.

5.Em geral é impossivel definir se uma decisdo é boa
ou ruim apenas com base em um modelo matemético.
Fatores organizacionais, culturais e pedagdgicos do
processo decisério contribuem para a qualidade e o

sucesso da deciséao.

Esses cinco pontos salientam como fatores de
natureza objetiva (as caracteristicas das acgdes) interagem
com fatores de natureza subjetiva (o sistema de valores dos
atores) no apoio a decisédo. £ impossivel negar a
importéancia desses fatores subjetivos, buscando a
objetividade total muitas vezes defendida por aqueles que
utilizam as abordagens da PO tradicional e da MCDM.

As .abordagens MCDA tém, levando em conta os
pontos acima levantados, as seguintes caracteristicas
bésica:

e Um conjunto A, ndo necessariamente estavel, de acgdes

potenciais a — elas, ao contrario das .alternativas,
ndo sao mutuamente exclusivas e néo exigem a
imposigao de gque sejam necessariamente factiveis.

e As compara¢des s&o realizadas Dbaseadas em uma

familia F de critérios (ver Roy (1996)).



A comparacdo entre duas acgdes potenciais é realizada
via a comparacdo de dois vetores de performance (ou

indicadores de impacto, ver Secdo 4.1).

e Cada critério precisa levar em conta um atributo

preciso (ou descritor, wver Secgdo 3.3).

o Para levar em conta a incerteza, imprecisdo e
inacuracidade, distribuic¢ées de probabilidade podem

ser utilizadas (ver Roy (1989) e Bouyssou (1989)).

e O problema ¢é mal-definido matematicamente. 0
objetivo dos modelos ndo é de encontrar a solugdo
6tima, mas sim de fornecer geracdo de conhecimento

aos atores (ver Roy (1993)).

A construgdo de um modelo multicritério pode ser
dividida basicamente em duas etapas: a fase de estruturacgédo
do modelo e a fase de avaliagdo das agdes disponiveis. Nas
abordagens MCDA, devido aos cinco pontos acima citados
(decorrentes das limitagdes da objetividade) a estruturagao
do modelo multicritério constitui-se peca chave no processo
de apoio a decisdo. O trabalho de estruturagdo visa a
construgdo de um modelo (mais ou menos) formalizado, capaz
de ser aceito pelos atores como uma estrutura de
representacdo e organizacdo de todo um conjunto de
elementos primarios de avaliacgdo, como sdo as
caracteristicas das ag¢des e os objetivos dos atores. Esse
modelo deve ainda, servir de ‘base & comunicacdo e discussao
interativa com e entre os atores (processo de negociagao),
e também & aprendizagem e pesquisa (Bana e Costa, 1992).

Busca-se neste trabalho estruturar uma &rvore de
pontos de vista (para Keeney (1992) uma hierarquia de
objetivos). Nessa &rvore o ponto de vista (PV) de nivel
mais .baixo é parte .do PV de nivel mais elevado. O PV de
nivel mais elevado é definido pelo conjunto de PVs que
estdo alocados diretamente abaixo de sua hierarquia. Os PVs

desse conjunto devem ser mutuamente exclusivos e seu
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conjunto deve permitir uma caracterizagido exaustiva do PV
de nivel mais elevado. Ainda mais, devem haver pelq menos
dois PVs de nivel mais baixo conectados a cada PV de nivel
mals elevado (Keeney, 1992). 0O termo &rvore salienta que a
subordinagdo hierédrquica entre aqueles PVs de nivel mais
inferior com relagdo aquele de nivel mais superior se
limita apenas aos PVs localizados no mesmo “cacho” da
arvore (Bana e Costa, 1992).

A dificuldade do processo de estruturagéo de tal
drvore reside .na complexidade da tarefa de estabelecer-se
quais sdao os PVs que devem ser nela incluidos e qual a
hierarquia existente entre tais PVs. A complexidade
inerente aos problemas decisdérios é que torna bastante
dificil essa tarefa.

Sendo um ponto de vista (PV) a explicitagdo de um
valor a levar em consideracdo na avaliagdo das agbes, ¢é
importante distinguir entre:

esponto de vista elementar (PVE) — O ponto de wvista é
importante devido a suas implicacg¢des em algum outro
ponto de vista sendo, portanto, um meio para atingir

um dado fim;

eponto de vista fundamental (PVF) — O ponto de vista é
uma razdo essencial de interesse na situacdo sendo,

portanto, um fim em si mesmo.

A partir da estruturag¢do do modelo multicritério,
é possivel avaliar as ag¢des potenciais, levando em conta os
valores do decisor. Estes sdo expressos em funcdes de
atratividade que permitem pontuar uma acgdo em cada um dos
pontos de vistas. A agregacdo destas informag¢des permite
determinar um nivel de performance global para cada uma das

agdes potenciais.



1.2 Propriedades dos Pontos de Vista Fundamentais

Através da técnica dos mapas cognitivos (ver
Segao 3.1), ou de forma direta, sdo determinados o0s
candidatos a pontos de wvistas fundamentais (PVFs). Sao
chamados candidatos porque cada um deles deve obedecer a
uma série de propriedades para que seja considerado
efetivamente como um ponto de vista fundamental (PVF).
Nesta Secdo serdo discutidas as propriedades necessarias
aos PVFs, segundo Bana e Costa (1992). Para efeito de
comparacgao elas serdo apresentadas posteriormente a
apresentacgado das propriedades dos objetivos fundamentais de
Keeney (1992) e dos critérios de Roy (1996). A razdo disto
€ que as propriedades dos PVFs apresentadas por Bana e
Costa originam-se, em grande parte, das preocupag¢des que
haviam sido levantadas por Keeney e Roy.

Para Keeney (1992) as propriedades' mostradas na
Figura 1 s&o necessarias para cada objetivo fundamental

(notar que um objetivo fundamental ¢é conceitualmente

diferente de um ponto de vista fundamental - ver Bana e

Costa (1992)).

1. Mensurabilidade

Propriedades de cada objetivo fundamental 2. Operacionalidade

3. Decomposibilidade

Figura 1. Propriedade de cada objetivo fundamental.

Uma descric&@o mais detalhada de cada propriedade

é feita abaixo:
1.Mensurabilidade: o atendimento a esta propriedade permite
definir o objetivo claramente e especificar o grau com

que tal objetivo pode ser atingido. Os objetivos séo

: Apesar das propriedades aparecerem numeradas neste trabalho, tais

numeros ndc indicam nenhuma ordem de importdncia entre elas.
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medidos em termos de um atributo (para Bana e Costa

(1992), um descritor - ver Secdo 3.3) que serve para
definir diferentes niveis de consequéncia de uma
alternativa (para Bana e Costa (1992), niveis de impacto
— ver Secgdo 4.1).

2.0peracionalidade: permite coletar a contento as
informagdes requeridas a anadlise considerando o tempo e
esforgco disponivel. Deve permitir, portanto, obter as
informag¢des factuais necessarias para relacionar as
varias alternativas as suas possiveis consequéncias, bem
como as informagdes sobre as preferéncias do decisor
quanto a atratividade de tais consequéncias.

3.Decomposibilidade: permite tratar separadamente 0s
diferentes objetivos envolvidos na analise. Assim, OsS
aspectos das consequéncias relacionados a um atributo
podem ser considerados independentes dos aspectos das

consequéncias relacionados a outro atributo.

Roy (1996) considera como propriedade basica de
um critério é um tipo de independéncia chamada de
isolabilidade:
l.Isolabilidade: para que um critério seja isolavel a

performance de uma ag¢do em um dado critério ndo pode ser
afetada pela performance desta mesma agdo em qualquer
outro critério da familia (ver Secdo 1.3). Note-se que
tal isolabilidade deve levar em conta a independéncia em
termos preferenciais (isto é, em termos do julgamento de
valor do decisor se ocorre, ou nido, a isolabilidade), e

ndo a independéncia estatistica.

Um ponto de vista, para Bana e Costa, é aquele
que “representa todo aspecto da realidade decisional que o
facilitador entende como importante para a construg¢do de um
modelo de avaliacdo das agdes existentes ou que virdo a ser

criadas. Esse aspecto, que decorre do sistema de valores
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e/ou da estratégia de Intervengdo de um ator no processo de
decisdo agrupa elementos primdrios que interferem
conjuntamente na formagdo das preferéncias -desse ator.”
(Bana e Costa, 1992, p. 113) Um PVF & uma razdo essencial
de interesse na situagdo decisional sendo, portanto, um fim
em sSi mesmo.

Para Bana e Costa (1992) cada candidato a PVF
deve obedecer as propriedades apresentadas na Figura 2,

para que seja considerado efetivamente como um PVF.

e Inteligibilidade
Propriedades de cada PVF e (Consensualidade
e Operacionalidade

e Isolabilidade

Figura 2. Propriedade de cada PVF.

Uma descrigdo mais detalhada de cada propriedade

feita abaixo:

[N

e Inteligibilidade: um PVF deve ser adequado tanto como
ferramenta que permita a modelizacdo de preferéncia dos
decisores (ou seja, a construgdo de um modelo
multicritério), quanto como base de comunicagéo,
argumentacdo e confrontacdo de valores e convicgdes entre
eles (os decisores). Assim os PVFs devem ser claros aos
atores envolvidos no processo decisdério o suficiente para

que possam ser utilizados no modelo.

e (Consensualidade: um PVF deve ser aceito por todos os
decisores como suficientemente importante para
influenciar a decisdo e, portanto, ser levado em conta no
mnodelo. Isto demandard do facilitador habilidades em
auxiliar o processo de negociag¢do, visando determinar se

um dado PVF sera (ou ndo seréd) usado no modelo.

e Operacionalidade: para que um PVF seja operacionalizavel,
este deve permitir tanto a existéncia de uma escala de

preferéncia local {neste trabalho um escala de
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atratividade, ver Secdo 3.4) associada aos niveis de
impacto de tal PVF, quanto possibilitar a construgao de
um indicador de impacto (indicador este dque proj'eta o
impacto de uma dada acdo sobre o PVF, ver S-égéo 4.1). Tal
preocupag¢dao parece ser a mesma que teve Keeney em suas

propriedades ® e Q.

o TIsolabilidade: um PVF é& isoldvel se é possivel avalia-1lo
considerando todos os demais PVFs como constantes (a
abstracdo conhecida com ceteris paribus, onde considera-
se que ndo ha relagdes de dependéncia entre os PVFs).
Esta propriedade, portanto, define a possibilidade da
independéncia de julgamentos locais, e é crucial no
processo de estruturagdo. Uma vez determinada sua
existéncia é possivel avaliar as agdes potenciais neste
PVF isoladamente dos demais PVFs. Esta preocupacdo parece
ser a mesma que a da propriedade ® de Roy e a

propriedade @ de Keeney.

Por ser extremamente importante, a propriedade da
isolabilidade seré detalhada a seguir. Por exemplo, sejam
dois pontos de vista fundamentais, PVF, e PVFz. O PVF, tem
um descritor com os niveis de impacto (N, N.* e N*} e o
PVF; tem o descritor com os niveis de impacto {N:®?, N,°® e
Ns°}. A Figura 3 apresenta os dois descritores, com as
distdncias entre os niveis de impacto representando a
diferenca de atratividade existente entre eles, segundo o
juizo de valor do decisor. Testa-se a isolabilidade da
seguinte forma (ver Keeney 1992):

e PVF, isolavel de PVF: Para que seja isolével, os niveis
de impacto de PVF, localizados ao 1longo do nivel de
impacto N;® podem ser transladados, mantendo exatamente
sua posicdo no eixo, para os niveis N;® e N;® (ver Figura
3.a, onde ‘e’ significa uma combinacdo possivel dos

niveis de impacto de PVF, e PVFg).
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e PVFy isolavel de PVFa: Para que seja isoldvel, os niveis
de impacto de PVFy localizados ao longo do nivel de
impacto N;* podem ser transladados, mantendo exatamente
sua posicdo no eixo, para os niveis N,* e N;* (ver Figura
3.b)

A isolabilidade nac é simétrica, ou seja, o fato
de PVFa ser isoladvel de PVFy ndo implica que PVFz seja
isolavel de PVF,. Por esta razdo o teste deve ser feito nas
duas diregdes, testando se PVF. é isoldvel de PVFz e se PVFEg

é isolavel de PVF,.

PVF; &
NP o ——¢ ——
N,® *—o
N e
NIA NzA NBA PVFA
a) PVF, isolavel de PVFg
P VFA '}
Nyt *—e *—
N oo —
NA —eo ——
N N,® N,? PVE,

b) PVFy isolavel de PVF,

Figura 3. Propriédade da isolabilidade entre PVFs.

¢
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Umn  exemplo ilustrara a situagdo de nao-
isolabilidade. Um decisor deseja determinar o que ira comer
e beber no Jjantar. Para tanto define dois candidatos a
PVFs, PVFec - “Comida” e PVFgp - “Bebida”. O PVEg é
operacionalizado (ver Secgdo 3.3 e Secéo 3;4) por dois
niveis de impacto (as alternativas disponiVeis ao decisor),
vinho tinto (VT) e wvinho branco (VB). Também o PVF., tem
dois niveis de impacto: peixe (PE) e carne (CA). O decisor,
tem incorporado ao seu sistema de valores a recomendacdo de
que, vinho tinto é adequado & carne e vinho branco é
adequado ao peixe.

Neste problema, uma vez escolhida primeiro a

comida, por exemplo peixe, o decisor escolheria vinho

branco (ver Figura 4.a, em gque ‘e’ mostra as combinagdes
possiveis). Portanto PVFe, € ndo-isoldvel de PVFg. Por
outro lado, se ele escolhesse primeiro a Dbebida, por
exemplo carne, o decisor escolheria vinho tintoc (ver Figura
4.b). Portanto PVFgx nd3o é isoldvel de PVFs,. Isto sb
aconteceria se fossem possiveis as quatro combinagdes {VT e
CA; VT e PE; VB e CA; VB e PE}, o que ndo ocorre aqui. Duas

consideragdes sdo relevantes quanto ao exemplo:

e Notar que, caso o mesmo problema tivesse outro decisor,
cujo sistema de valores (Roy (1996)) aceitasse vinho
tinto com peixe, ou vinho branco com carne, o©0s PVFs
seriam isoléaveis. Isto seria possivel apesar de ocorrer,
teoricamente, uma elevada correlagdo estatistica, entre
0s consumidores destes produtos, indicando o consumo
apenas de vinho tinto com carne e vinho branco com peixe.
Assim, na via construtivista, importa a isolabilidade dos
PVFs apenas em termos do sistema de valores do decisor
(ver Roy (1996)).

e Para o exemplo proposto, os dois candidatos a PVFs nao
poderiam ser utilizados no modelo multicritério a ser
construido. Uma solucdo seria reformular o eixo de

avaliacdo recomendando (ver Roy (1996)) ao decisor um PVF
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que englobasse os dois candidatos. Poderia criar-se um
PVF “Janta” que tivesse dois niveis de impacto {VT e CA;
VB e PE}

BE )

VB éf

VT . .
PE CA Cco

a) CO nio € isolavel de BE
Cco |
CA .

VT VB BE

b) BE nio ¢ isolavel de CA

Figura 4. Propriedade da isolabilidade entre PVFs - Exemplo.

1.3 Propriedades da Familia de Ponto de Vista Fundamentais

Definidos, dentre os candidatos a PVFs, adqueles
que efetivamente podem ser utilizados como PVFs, por

atenderem as propriedades listadas na secdo anterior, surge
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entdo um conjunto de PVFs. Para que este conjunto seja
considerado como uma familia de PVFs (FPVFs), um conjunto
de propriedades devem ser observadas. Da mesma forma que na
secdo anterior, serdo apresentadas as propriedades de
Keeney (1992) para o conjunto de objetivos fundamentais e
Roy (1996) para uma familia coerente de critérios.

Keeney (1992) apresenta as propriedades do
conjunto de objetivos fundamentais que sdo listadas na
Figura 5. Note-se que ele ndo utiliza a denominacgado

“familia”.

. Essencialidade

. Controlabilidade
Propriedades conjunto objetivos fundamentais . Completabilidade
. Ndo-redundancia

. Concisdo

o2 W © 1 RN - S OV T\ T

. Compreensibilidade

Figura 5. Propriedade para um conjunto de objetivos fundamentais.

Abaixo é mostrada uma breve descrigdo de cada uma
delas:
l.Essencialidade: o conjunto deve permitir indicar as
consequéncias em termos das razdes fundamentais de
interesse na situagdo decisional. O conjunto de objetivos
fundamentais é essencial na medida em que cada
alternativa no contexto decisério pode influenciar o grau
com que 0s objetivos s&do atingidos.
2.Controlabilidade: o) conjunto deve abarcar as
conseqiiéncias que sdo influenciadas apenas pela escolha
das alternativas no contexto decisional. Um conjunto de
objetivos fundamentais é controlavel se todas as
alternativas que podem influenciar as consegiiéncias sao

incluidas no contexto decisdrio. (Enquanto a

essencialidade leva-nos em direcdo aos fins do problema -
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objetivos estratégicos; a controlabilidade leva-nos emn
diregcdo aos meios do problema — alternativas).
3.Completabilidade: o conjunto deve incluir todos os
aspectos fundamentais de conseqiiéncia daS'aiternativas de
decisdo. Um conjunto de objetivos fundamentais é completo
se o conhecimento das possivels consequéncias, com
respeito a cada um dos objetivos, fornece uma descrigéo
de todas as implicacdes de interesse, quando uma
alternativa é selecionada em um problema decisério.

4 .Ndo-redunddncia: o conjunto deve evitar levar em conta
mais de uma vez as possivelis consequéncias, na avaliagéo
das alternativas.

5.Concisdo: o conjunto deve ser tdo conciso quanto
possivel. Busca-se reduzir o numerc de objetivos
necessarios a analise da decisdo, visando reduzir o
esforgco requerido a aquisicgdo de dados e quantificagdo
dos valores do decisor.

6.Compreensibilidade: o conjunto deve facilitar a geragdo e
comunicagdo de idéias para guiar o processo de tomada de
decisdao. O conjunto de objetivos fundamentais deve
permitir adequadamente a comunicacdo e o entendimento dos

decisores e demais envolvidos no processo decisdrio.

Roy (1996) apresenta seis propriedades para a
familia de critérios. As propriedades @ (exaustividade), &
(coesividade) e ® n3o-redundancia, de carater lbégico, séo

necessarias para que a familia seja coerente.

. Compreensibilidade
Propriedades familia de critérios . Consensualidade
. Aceitabilidade
. Exaustividade

. Coesividade

A s W N

. Ndo-redundincia

Figura 6. Propriedades de uma familia de critérios.
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Uma descricdo mais detalhada ¢é apresentada

abaixo:

l.Compreensibilidade: ¢é essencial que a. familia de
critérios seja concebida de tal forma que torne-se
compreensivel por todos os usuadrios do modelo (decisores
e demais envolvidos no processo decisbrio).

2.Consensualidade: é essencial que a familia de critérios
seja concebida de tal forma que produza o maior consenso
possivel entre usuarios do modelo.

3.Aceitabilidade: uma familia de critérios deve ser aceita
por todos aqueles que fazem parte do processo decisédrio.

4 .Exaustividade: deve-se monitorar cuidadosamente gque duas
acles sejam pontuadas pelo modelo da mesma forma
(consideradas indiferentes), embora sejam consideradas,
por alguma razdo, passiveis de serem consideradas
diferenciadas pelo decisor (uma mais atrativa que outra).

5.Coesividade: deve existir uma compatibilidade entre, o
papel que <cada critério tem quando considera-se as
preferéncias do decisor em torno de um determinado eixo
(Roy, 1996), e o papel mais amplo que a familia de
critérios exerce gquando integra todas as consequéncias
das preferéncias como um todo.

Por exemplo, se existerem dois critério C; e Cy,
com uma funcgdo de atratividade (ver Secdo 3.4) definida
para cada um deles. Existem ainda duas acdes a e b, com a
mesma pontuacdo em ambos os critérios. Devido a algum
evento, a acdc a tem sua performance reduzida em C
(reducdo na pontuagdc de a em C;) e a acao b tem sua
performance melhorada em C; {(aumento da pontuacdo de b em
C;). Se a familia obedece a coesividade, a pontuagdo
gl6bal G(b) da acdo b deve ser maiocr ou igual a pontuagédo
global G(a) da agdo a (ou seja, G(b) = G(a), ver Segdo

4.2).
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6 .Ndo-redundéncia: Nenhum dos critérios ¢é considerado
redundante se deixando fora um dos critérios formaria uma

familia qgue ndo satisfaria uma ou duas das propriedades

anteriores — a exaustividade e/ou a coesividade.

Para Bana e Costa (1992) dois conjuntos de
propriedades devem ser observadas, como mostra a Figura 7.
Tal familia serd mantida com uma estrutura final de base a
modelizacdo de preferéncias (através de um modelo
multicritério) sobre um conjunto de ag¢des potenciais
permitindo, assim, um minimo de coeréncia nos Jjulgamentos

de valor local.

e Consensualidade

Propriedades de base familia de PVFs e Inteligibilidade

e Concisdo

e Exaustividade
Propriedades légicas familia de PVFs e Niao-Redundancia ou
Minimalidade

e Coesdo e Monotonicidade

Figura 7. Propriedade para uma familia de PVFs.

Quanto as propriedades de base de uma FPVF
algumas observagdes seguem. Da mesma forma que para um PVF
individualmente, uma FPVFE's deve ser inteligivel e
consensual aos atores. (A primeira propriedade parece ser a
mesma preocupacdo das propriedades ® de Keeney e ® de Roy.
A segunda propriedade vai no mesmo sentido que a
propriedade @ e @ de Roy.) Estas duas propriedades
requerem uma terceira: concisdo. ({Esta parece ser a
preocupacdo de Keeney com sua propriedade ®). Deve-se,
pois, evitar a tentagdo de utilizar um nuimero muito grande

de PVFs, devido aos limites cognitivos intrinsecos aos
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seres humanos. Por outro lado, o numero de PVFs nao devem

ser tdo pequeno que acabe por eliminar a consensualidade do

modelo. .

As propriedades ldbégicas, de natureza inter-PVF,
de uma FPVFs sdo apresentadas abaixo:

e Exaustividade: uma FPVFs é exaustiva se todos os eixos
importantes a tomada de decisdo foram levados em conta no
modelo.

Sejam os perfis de impacto (ver Secgdo 4.1) das acgdes
potenciais a e b, nos n PVFs que constituem o conjunto de

PVF¥s, respectivamente:

[Il(a) ’ IZ(a) ’ L S J In(a)] e
[Il (b) 7 Iz(b) I'4 LR S 4 In(b)]
E ainda, seja Ij(a) = I;(b) para j = 1,2,...,n (ou

seja, recebem a mesma pontuag¢do em todos os PVFEs).

O conjunto de PVFs ndo sera exaustivo se:

¢ em um contexto de problemadtica (técnica) de
avaliagdo relativa, a e b puderem ser vistas,
pelos atores, COomo globalmente nao

indiferentes; e

4 em um contexto de problemdtica (técnica) de
avaliacdo absoluta, a e b puderem ser vista,
pelos atores, como estando em categorias
diferentes.

Ambos 0s casos revelam a existéncia de um ou mais
elementos primdrios que ndo estdo sendo levados em conta
no conjunto de PVFs, atestando assim a nido exaustividade
do modelo. (Esta parece ser a mesma preocupagado da

propriedade @ de Roy e @ de Keeney.)

e Coesdo e Monotonicidade: uma FPVs deve garantir a coesao
entre o papel de cada um dos PVFs para a formagdo de
julgamentos de valor local, e o papel que estes exercem
na elaboracdo de preferéncias globais. Assim, nao se pode

dissociar a formacdo de tais julgamentos, restritos a
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cada PVF, do todo que é o contexto decisional. (Seguindo
a mesma preocupac¢do da propriedade ® de Roy.)

A coesdo respeita, em particular, a hipdbdtese de
monotonicidade. Sejam os perfis de impacto das acdes a e
b, nos n PVFs que constituem o conjunto de PVFs (com o k-
ésimo PVF pertencendo ao conjunto), respectivamente:
[I.(a) , Iz(8) , ..., Ix(a), ... , In(all e
{I.(b) , I.(b) , ... , Ix(b) , ... , I,(b)].

E ainda, seja:
I;(a) = I;(b) para j = 1,2,...,n com j # k e Iy(a) >
I (b).
(Ou seja, pontuacdo idéntica das agbes a e b em todos os
PVFs exceto o PVFy, em que a pontuacgdo de a &€ malor que a
de b. '
O conjunto de PVFs ndo serd monotdnico se b for
considerada, pelo modelo, como globalmente melhor que a.
Os casos de violagdo da monotonicidade s&o bastante raros
e patoldgicos. Portanto, em um modelo multicritério, nédo
tem sentido uma dada acdo a ser melhor gue a acgdo b em
todos os PVFEs (portanto recebendo localmente uma
pontuac¢do maior) e globalmente a ter uma pontuagdo menor

que b.

Ndo-Redunddncia ou Minimalidade: uma FPVFs ndo deve ter
PVFs redundantes, quais sejam, aqueles que tém problemas
de dependéncia entre si. Quando tal dependéncia ocorre, o
conjunto de PVFs é ndo minimo. O fendmeno da redundéncia
faz com que acabem sendo levados em conta mais de uma vez
{em mais de um PVF) elementos ©primadrios Jjulgados
importantes pelos atores, o que acaba provocando
distorgdes no momento da agregagdo das diversas
dimensdes. Quando isto ocorre a propriedade de

isolabilidade de cada PVF ¢é gquebrada. (Segue a mesma

preocupacgdo da propriedade ® de Roy e @ de Keeney.)
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Os problemas de redunddncia estd3o ligados a
dependéncias preferenciais entre os PVFs. Esta é uma
propriedade em que o) facilitador deve estar
particularmente atento na constru¢do do modelo. Por outro
lado, as dependéncias estatisticas que possam ocorrer
entre os PVFs, podem geralmente ser ignoradas em uma
abordagem construtivista (ver (Roy, 1996)) como sera

adotada aqui.



2. DEFINIGAO DO PROBLEMA

A atividade de factoring tem tido nos ultimos
anos, no Brasil, um crescimento acentuado. O aumento na
demanda por esse servigo surgiu da necessidade de
mecanismos alternativoeos ao sistema financeiro, que
apoiassem a atividade comercial de pequenas e médias
empresas.

As empresas de factoring operam basicamente com a
compra de titulos de crédito e prestagdo de servigos,
possuidos pela empresa-cliente, resultantes da venda de
produtos ou servicos a prazoc as empresas-sacadas. Embora
ndo se caracterize como uma atividade financeira, na medida
em que ndo realiza intermediagdo bancéria, compartilha com
‘ela a necessidade do gerenciamento dos riscos associado a
compra de crédito. Por outro lado, certas especificidades,
principalmente relacionadas a disponibilidade de
informagdes sobre as empresas-sacadas, impedem que se possa
simplesmente adaptar os procedimentos bancarios de
concessdo de crédito (ver Schrickel (1994), Uyemura e Van
Deventer (1993)) ao processo de compra de crédito realizado
pelas factorings.

Portanto, deseja-se um modelo formal, que permita
avaliar o nivel de risco® associado com cada titulo de
crédito (ou seja, o risco associado a atrasos ou nédo-
pagamentos deste titulo), estando esse modelo de acordo com

os valores do decisor envolvido em tal operacao.

Risco: “Possibilidade de perda” (Ferreira, 1986, p.1250). Existem
duas formas de obter-se o risco (Srinvasan e Kim, 1987), ?e forma
estatisticos e através de julgamentos. A segunda via serd a utilizada

neste trabalho.
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2.1 O Factoring

A atividade de factoring (ver Leite (1995)) e
ANFAC (1996)) realiza-se entre a empresa de factoring e a
empresa-cliente. Como mostra a Figura 8 a eﬁbresa cliente
vende as empresas-sacadas produtos ou servigos que serao
pagos a prazo. A empresa-cliente, entdo, emite um titulo de
crédito referente a operacgdo. Um titulo de crédito (uma
duplicata) é o documento assinado pelas empresas-sacadas
que se comprometem a realizar o pagamento do wvalor do

titulo na data de seu vencimento.

1 - vende 4 prazo
produto ou servigo
(emite titulo de crédito)

I

EMPRESA-

EMPRESA-
SACADA

CLIENTE

r' N

2 - compra a prazo
produto ou servigo

3 - vende
titulo de 4 - compra titulo de
crédito crédito

EMPRESA

DE
FACTORING

Figura 8. Processo de factoring.

A empresa-cliente, que conta com o titulo de
crédito (da empresa-sacada) e que deseja obter o valor a
ser recebido previamente, pode vendé-lo a uma empresa de
factoring. Esta cobra uma taxa de desconto (denominada pela
factoring de fator) sobre o valor do titulc de crédito pelo
adiantamento do dinheiro.

A cobranga do titulo de crédito passa a ser de
responsabilidade da empresa de factoring com a empresa-
sacada. A empresa-cliente, uma vez feita a transag¢ao, nao

se responsabiliza mais pelo pagamento dos titulos de
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crédito (a ndo ser que haja mad-fé por parte dela na emissdo

destes titulos).

2.2 O Problema de Compra de Crédito

A compra de crédito pela empresa de factoring é
uma operacdo que envolve riscos de natureza um pouco
diferente da concessdo de crédito bancario. Por um lado,
ela geralmente ndo tem contato diretamente com a empresa-
sacada. Por outro, os titulos de crédito sdo de valor
geralmente baixo, sendo o volume diadrio de operag¢des de
compra bastante elevado. Assim a informacdo disponivel
limita-se aos servigos de protegdo ao crédito e as
informacgdes informais de mercado.

Portanto a compra de titulos de crédito por parte
da empresa de factoring é uma operagdo que envolve riscos
elevados, na medida em que se dispdem de pouca informagdo e
baixa possibilidade de obté-la de forma economicamente
vidvel. Por outro lado, o elevado volume diadrio de
operagdes que envolvem uma factoring e o curto prazo dos
titulos negociados, torna dificil uma analise detalhada dos
dados disponiveis sobre a empresa-sacada por parte do
decisor (o analista da compra de titulos). Ainda mais, tal
avaliagdo envolve um grande numero de dados qualitativos e

€ de natureza bastante subjetiva.

2.3 O Modelo de Analise de Risco

Deseja-se construir um modelo multicritério que
possibilite a determinagdo do nivel de risco da empresa-
sacada e empresa-cliente associada a cada titulo de
crédito. Este modelo conterd pontos de vista tanto
quantitativos quanto qualitativos, de acordo com os valores
do decisor. Tal modelo permitird classificar cada empresa
em trés niveis de risco: alto, médio e baixo. A Figura 9

apresenta um esquema de como ele funcionaréa.



26

TITULO DE » RSe2
CREDITO S [Gaito ]
AVALIAGAO DE /
Empresa-Sacada | ———> |RISCO DE COMPRA| <
Empresa-Cliente DE CREDITO \
baixo

Figura 9. O Modelo Multicritério.

De posse desta classificagdo serd possivel
estabelecer uma politica de manutencdo da carteira (por
exemplo, 5% de titulos de alto risco,715% de titulos de
médio risco e 80% de titulos de baixo risco). E possivel
ainda fazer previsdes de fluxo de caixa em fungdo do risco
associado com cada fluxo de entrada.

Por exemplo, seja um cliente que deseja vender 5
titulos de crédito (TC) de sua propriedade a empresa de
factoring. Os titules TC; e TC, pertencem & empresa-sacada
X (ESyx), enquanto os titulos TC; e TC, pertencem a empresa-
sacada Y (ESy), e o titulo TCs a empresa sacada Z (ESz). A
Tabela 1 apresenta os valores em Unidades Monetarios (UM)

de cada titulo.

Titulo de Crédito Empresa-Sacada Valor
TC, ESyx UM 1000
TC, ESx UM 2000
TCs ESy UM 1500
TCy ESy UM 2000
TCs ESz UM 1000

Tabela 1. Titulos de crédito de um dado cliente.

O problema que se coloca a empresa de factoring
é: guais sdo os titulos de crédito que devem ser comprados
da empresa-cliente, visando o objetivo estratégico (da

factoring) de maximizagdo da riqueza a longo prazo? (E
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portanto ajustando o nivel de risco das operagdes a
tolerancia da empresa de factoring.)

O modelo a ser proposto divide basicamente em
duas etapas a anédlise de risco na compra de titulos de
crédito. Na primeira etapa ocorre, através de um modelo
multicritério, uma classificagdo de cada empresa-sacada e
empresa-cliente  quanto ao nivel de <risco que ela
representa. No exemplo, as empresas-sacadas e empresa-
cliente seriam classificadas pelo modelo multicritério como
mostra a ultima coluna da Tabela 2. Note-se que a partir
deste momento o nivel de risco fica associado com cada

titulo de crédito.

Titulo de Crédito Empresa-Sacada Valor Risco
TC, ESy UM 1000 alto
TC, E Sy UM 2000 alto
TCs ESy UM 1500 baixo
TC,4 ESy UM 2000 baixo
TCs ES, UM 1000 médio

Tabela 2. Nivel de risco fornecido pelo modelo multicritério.

A segunda etapa do modelo preocupa-se com a
composicdo da carteira de titulos da empresa de factoring.
Inicialmente a soma dos titulos de uma dada empresa-sacada
nao pode ultrapassar mais que 5% do patriménio (P} da
factoring. Os titulos que ultrapassarem esta restricdo sao
automaticamente eliminados (portanto constitui-se um

critério de rejeicdo, ver Bana e Costa (1995a)), assim:

TC, + TC, < O, 05.p (ESx)
TC; + TC, < 0,05.P (ESy)
TCs < 0,05.P (ESz)

Além disto, neste segundo passo, o volume de
titulos classificados gquanto ao seu nivel de risco, néo

devem ultrapassar os limites preestabelecidos (5% de
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titulos de alto risco, 15% de titulos de médio risco e 80%

de titulos de baixo risco). Assim:

TC, + TC, < 0,05.P (alto risco)
TCs < 0,15.P {(médio risco)
TC; + TC, = 0,80.P (baixo risco)

Um outro critério de rejeicdo é de que o valor do
titulo a ser comprado pela factoring nédo pode ser maior do
que o maior valor Jj& concedido por terceiro a empresa-
sacada. A Tabela 3 apresenta um resumo dos critérios de

rejeicdo do modelo.

Critério de Descrig¢do das Variaveis
Rejeicgao
EZ]TZiS(LOSJ? TC; = titulos de crédito da i-ésima

empresa-sacada

P = patriménio da empresa de factoring

I

titulos de crédito de alto-risco

> TC,, <0,05.P TCne

TCuwg = titulos de crédito de médio-risco
TC, <015.P
2: MR ? TCpr = titulos de crédito de baixo-risco
P = triménio da em sa de factorin
D TCye >0,80.P pa io da empre g
™ < V TC = titulo de crédito
V = maior valor j& concedido por terceiros

a empresa-sacada

Tabela 3. Resumo das restric¢des operacionais do modelo.



3. ESTRUTURAGAO DO MODELO MULTICRITERIO

Este capitulo apresenta a estruturacdo do modelo
multicritério para a avaliacdo dos titulos de crédito. A
Secdo 3.1 apresenta a forma de determinacdo dos candidatos
a PVFs do modelo. Uma vez obedecendo ao conjunto de
propriedades, apresentadas na Secdo 3.2, que possibilitam a
estes candidatos serem considerados como PVF, sao
construidos seus descritores (Secdo 3.3).

Definidos os descritores de . cada PVF, foram
construidas suas funcdes de atratividade local, apresentada
na Secdo 3.4. A Secdo 3.5 apresenta a determinacdo das
taxas de substituicgdo entre os PVFs. Finalmente, a Segao
3.6 apresenta algumas consideracgdes finals sobre o uso da

metodologia.

3.1 Determinagao dos Candidatos a PVFs

Para a determinacdao dos candidatos a PVEs
(candidatos, uma vez que terdo de obedecer um conjunto de
propriedades, a fim de serem considerados como PVFs
efetivamente), foi - utilizada inicialmente um mapa
cognitivo.

Um mapa cognitivo (ver Montibeller Neto (1996)) é
um conjunto de conceitos, relacionados entre si por
ligagtes de influéncia, que assumem uma forma hierdrquica
de meios-fins. Ele serve para descrever a forma com que o
decisor percebe e compreende o problema. Na medida em que,
neste trabalho, assume-se uma postura construtivista (Roy,
1993), os aspectos subjetivos do decisor também sao

relevantes na construgdo do modelo. Assim, cada pessoa



30

envolvida com  OS eventos relacionados ao problema
construird o seu proprio problema {(Sims, 1979).

O que 1isto acarreta na prética da construcdo do
modelo de avaliagdo de risco na compra de crédito pela
factoring, é que os aspectos considerados como relevantes
pelo decisor ndoc necessariamente sdo 0s mesmos que aqueles
considerados como relevantes por outra pessoa envolvida no
mesmo tipo de problema.

Para a construgdo do mapa, 1inicialmente foi
questionado ao decisor dquais os aspectos eram por ele
considerados como relevantes em influenciar o risco na

operacdo de compra de crédito. A Tabela 4 apresenta tais

aspectos (os elementos primérios de avaliacdo - EPAs),
sobre a empresa-sacada, que foram gerados em um
“brainstorming”.

Note-se que o0 mapa cognitivo foi construido
apenas para empresa-sacada, uma vez que ela é a maior
responsavel por influenciar o risco da operagdo. Assim,
desejava-se que o modelo fosse bastante detalhado apenas
quanto a avaliagdo da empresa-sacada, com o mapa permitindo
compreender melhor as relacdes existentes entre as
variaveis envolvidas nesta avaliacéo.

A partir de cada EPA é construido um conceito,
orientando-o & acgido e obtendo-se o oposto psicoldgico.
Assim, por exemplo, para o EPA “numero de consultas sobre a
empresa-sacada”, orienta-se a acao: “Wsaber numero de
consultas sobre a empresa-sacada”. O decisor busca definir
qual seria o oposto desta situacgdo: “ndo saber numero de
consultas sobre a empresa-sacada”. Entdo o conceito fica
definido como “saber numero de consultas sobre a empresa-
sacada ... ndo saber numero de consultas sobre a empresa-
sacada” (os ‘...’ significam “ao invés de”). O uso do pdblo

oposto melhora a definicdo do conceito, dai sua utilidade.
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¢ numero de consultas sobre a empresa-sacada
e setor de atividade da empresa-sacada
e data de fundagdo da empresa-sacada

e volume de créditos concedidos por terceiros a empresa-

sacada
e ficha policial da empresa-sacada
e informacdes de mercado sobre a empresa-sacada

¢ numero de empresas que 3j& concederam crédito & empresa-

sacada
e localizagdo da empresa-sacada

e cheques sem fundo, protestos, concordatas e faléncias da

empresa-sacada

e numero de pagamentos de titulos em atraso da empresa-sacada

e nuimero de empresas consultadas sobre a empresa-sacada pelo
servigco de protecgdo ao crédito

e atualidade dos dados do servico de protegdo ao crédito
sobre a empresa-sacada

e numero de pagamentos de titulos pontuais da empresa-

sacacada

Tabela 4. Elementos primadrios de avaliag¢do sobre a empresa-sacada.

A figura Figura 10 mostra o mapa cognitivo
construido no software COPE (Eden, 1989). Nele cada
conceito recebe um numero de referéncia. Assim o conceito
Cz7 & “saber numero de consultas sobre a empresa-sacada ...
ndo saber numero de consultas sobre a empresa-sacada”. A
partir dos conceitos iniciais {meios) buscam-se o©s
conceitos fins, através do questionamento “Por que tal
conceito ¢é 1importante em sua influéncia no risco da
operacao?”

Assim, a partir de C,;, pergunta-se: “Por que ¢&
importante saber numero de consultas sobre a empresa-
sacada?”. 0O decisor respondeu que: “E importante para
verificar se houve um excesso de consultas”. Pergunta-se

entdo: “Qual o oposto de verificar um excesso de
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consultas?”. O decisor responde que é: “Ndo verificar um
excesso de consultas”. O conceito Cy,s pode entdc ser
construido (ver Figura 10). A flecha de Cz; para Cys indica
que o primeiro ¢é um meio para atingir o segundo.
Continuando este esquema de perguntas e respostas chega-se
ao objetivo estratégico (conceitc mais fim) do decisor, que
é¢ a “lucratividade” (conceito Ci). A partir de cada
conceito 1inicial, fazendo-se a pergunta “Por que tal
conceito é importante”, chega-se ao mapa completo da Figura
10 (a ligacdo entre C,y e C¢ & chamada de conotativa, onde

nao ocorre influéncia, mas existe alguma relacdo entre os

conceitos — ver Eden et al. (1983)).

A partir do mapa da Figura 10 foi possivel
determinar os candidatos a PVFs (Bana e Costa, 1992), como
mostra a Figura 11. Nela estdo circundados os conceitos,

com o nome dos candidatos a PVFs que foram definidos a

partir destes. As &reas de interesse (A.I. — Bana e Costa
(1992)) também estdo delimitadas na figura. A partir do
mapa foli construida a &rvore (Bana e Costa, 1992) mostrada
na Figura 12 (sdo candidatos a PVFs os quadrados que tém
moldura). Nota-se que mais uma &rea de 1interesse foi
adicionada & &rvore: a empresa-cliente.

Os dois candidatos a PVFs da A.I. “Empresa
Cliente” visam avaliar o quanto o relacionamento desta com
a empresa-sacada pode acabar influenciando o risco na
operag¢do de compra de crédito. Note-se também que o
conceito Cs (“ter informagdes de mercado...ndo ter”)
influencia, no mapa cognitivo da Figura 10, conceitos
ligados a duas &reas de interesse distintas: Cs; e Ci;. Na
arvore o decisor considerou que tal influéncia seria maior
na A.I. “Comportamento”, portanto localizando-o embaixo
dela na &rvore. Na &rvore aparece também os pontos de
vistas elementares (PVEs) que uma vez definidos, iréo
auxiliar a construcdo dos descritores dos PVFs (ver Secao
3.3).
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Tomando como ponto de partida a arvore da Figura
12, o decisor comecou a refinid-la, na medida em que ia
Rasicamente o que houve foi um

\.T., como mostra a

1 p £ 7

e XA Ve e Lol ac

a
os candidatos a PVFs “Alteragdo de Comportamento” (um nome

melhor para “Anomalias do Mercado da Figura 12) e “Setor de
Atividade”.

A preocupagio do decisor com o PVF “Crédito
Concedido” (Figura 12) era de que o titulo a ser comprado
nido fosse de valor maior do que os créditos concedidos
anteriormente A empresa-sacada. Como ficou definido dque
seria um critério de rejeicgido (ou seja;, caso o titulo sela
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3.2 Propriedades dos PVFs

As propriedades necessarias para cada PVF e para
a familia de PVFs s&o aquelas apresentadas por ‘Bana e Costa
{1992), conforme o capitulo anterior. Elas sdo discutidas
resumidamente a seguir, no contexto da construcdo do
modelo.

Quanto as propriedades que devem ter cada um dos
PVFs, a inteligibilidade e a consensualidade foram
facilmente atingidas na medida em que o problema tinha um
decisor tunico. Os PVFs definidos na &rvore da Figura 13
tinham a propriedade da operacionalidade, Jj& que permitiram
a construcdo de um descritor (Secdo 3.3) e de uma funcdo de
atratividade (Secdo 3.4). A 1isolabilidade dos PVFs foi
sendo verificada a medida em que construiu-se o modelo,
buscando-se identificar problemas de dependéncia
preferencial entre eles. Particular atencdo foi dada ao
PVF,, j& que o mapa cognitivo mostrava uma influéncia das
informacdes de mercado em mais de uma A.I. Ele mostrou-se,
porém, isolavel dos demais. Também com relacdo aos PVs
elementares dos PVFs e PVE; foi necessario verificar a
propriedade da isolabilidade.

Quanto as propriedades de base da FPVE algumas
observagdes seguem. O fato de haver um decisor tnico tornou
a familia inteligivel e consensual. A concisdo esta ligada
diretamente ao “tamanho” do modelo multicritério (ou seja,
o numero de PVFs a serem levados em conta).

Existe a tendéncia do facilitador (e alguma vezes
também do decisor} em determinar um grande nUmero de PVFEs
para o modelo. Isto se deve a um conflito entre a parte
técnica e a politica no processo de apoio & tomada de
deciséo (ver Hickling, 1981). Enquanto a técnica indica
que um aumento do tamanho do modelo o tornard um modelo
mais “proéximo do problema” aspectos politicos e cognitivos

indicardo pela simplificacdo do modelo.
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Um modelo muito grande torna-se de dificil
compreensdo (e Jjustificagdo) e implantacgdo (no caso de um
Sistema de Apoio a Decisédo), além de exigir um maior nivel
de abstracdo do decisor. Assim deve-se tentar resistir a
tendéncia tecnocréatica e encarar o modelo como uma simples
aproximagdo que, no entanto, satisfaz o decisor gquanto a
avaliagdo das agdes potenciais.

Com relacdo as propriedades lbégicas de uma FPVFs,
elas sdo apresentadas a seguir. A exaustividade foil
verificada na pratica, «questionando-se o decisor da
seguinte forma: “Imagine duas ag¢des (por exemplo, duas
empresas) dque recebam a mesma pontuagdo em todos os PVFs do
modelo multicritério. Seria possivel dizer dgue, mesmo
assim, uma delas é superior (mais atrativa) a outraz?”

Caso a resposta a tal pergunta fosse “ndo” isto
indicaria que a FPVF é exaustiva. Se a resposta for “sim”,
existe algum PVF que ndo foi levado em conta no modelo
(logo o conjunto de PVF ndo atende & propriedade de
exaustividade). Uma forma de obté-lo seria perguntando: “Se
uma pode ser considerada mais atrativa que a outra, mesmo
sendo ambas avaliadas de forma idéntica no modelo, qual a
razdo de tal distingdo?” No exemplo aqui apresentado, a
resposta foi “ndo”, portanto o conjunto de PVFs foi
considerado como exaustivo.

A coesdo e monotonicidade é garantida na medida
em que o modelo aditivo, <com taxas de substituicédo
positivas (ver Secdao 3.5) e funcbes de atratividade
crescentes (ver Segdo 3.4), respeita tal propriedade.
Finalmente a minimalidade foi observada, uma vez gue nio

existem elementos redundantes entre os PVFs.

3.3 Descritores do Modelo Multicritério

Para cada PVF deve ser construido um descritor

que permita operacionaliza—-lo, ou seja, mensurar o impacto
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de wuma acgdo potencial no PVF. O primeiro passo da
operacionalizacdo ¢é a construgdo de descritores. Um
descritor & definido como um conjunto de niveis de impacto
(Bana e Costa et al., 1995%) . Os descritores podem serxr
classificados, segundo Bana e Costa (1992), Ccomo
qualitativos e quantitativos. Os descritores quantitativos
podem ser classificados ainda como diretos e indiretos.

Os descritores diretos sao aqueles em que ha um
conjunto de niveis naturalmente associados a um ponto de
vista, havendo uma interpretacdo comum & cada uma das
pessoas envolvidas no processo (Keeney, 1992). O descritor
indireto €& aquele que ndo atua verdadeiramente com um
descritor direto do PVF mas, contudo, permite torné-lo
operacional (Bana e Costa, 1992).

Adotanto uma postura construtivista, nada garante
que um descritor de um PVF seja uUnico, nem dque ele seja
suficientemente adequado (ou “o mais adequado”) para medir
o impacto das agdes no PVF. O descritor deve buscar apenas
satisfazer os decisores quanto a forma de avaliar as agdes
potenciais segundo os seus valores (Roy, 1993).

Em inUmeras situacdes os PVFs necessitam de
descritores qualitativos, notadamente quando os PVEs s&o de
carater qualitativo e estdo fortemente interligados. Nestes
casos, a operacionalizagdo do descritor <consiste na
construgdo, com ajuda de especialistas da area em questdo,
de um numero pouco elevado de niveis de impacto, definidos
pela combinacdo de estados de referéncia dos diversos PVEs
que foram considerados como influenciando o PVF.

Tanto para descritores quantitativos quanto para
qualitativos, caso os PVEs sejam estruturalmente
independentes, pode-se construir um descritor tnico ou,
alternativamente, utilizar um modelo de agregacdo em gque
sdo definidos o0s descritores (com uma escala de valores
associada a seus niveis de impacto) e as taxas de

substituicdo (pesos internos) para cada um dos PVEs.
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3.3.1 Descritor do PVF, - Fontes Informais

O PVF, Fontes Informais avalia as informacdes
preferenciais que a empresa de factoring tem sobre a
empresa-sacada (fruto do relacionamento"éom 0S seus
proprietarios, por exemplo) bem como as informagdes de
mercado sobre a vida da empresa-sacada. Estas informacgdes
sdo de carater oficioso (e portanto ndo foram publicadas e
sdo extra-oficiais).

Dois pontos de vistas elementares qualitativos
foram definidos para a construcgdo deste descritor: PVE;; -
Informagdes Preferenciais e PVE;., - Informacdes de Mercado.
Portanto ele constitui-se em um descritor qualitativo. Para
cada um dos PVEs foram definidos estados possiveis. A
Figura 14 apresenta graficamente os dois PVEs, com seus

estados e a direcgdo da atratividade.

P VEl,l PVEI.Z
Informagdes Informagoes
Preferenciais Mercado
Ip, T situagiio M, situagio
superavitaria ? superavitiria
Atratividade . . i . . A
P, ’ situacio estavel M, ® situaciio estdvel
IP, ‘ situacio M, @ situacio
deficitiria deficitaria

Figura 14. Estados dos PVEs do PVF;.

Para o PVE,;; foram definidos os estados mostrados
na Tabela 5. O estado “melhor” (IP;) e “pior” (IP;) em
termos de atratividade foram inicialmente definidos,

levando em conta a situagdo econdémica da empresa-sacada,
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seqgundo as informacdes obtidas preferencialmente ao mercado
pela empresa de factoring. Um estado intermedidrio IP,
entre os doils estados extremos, visa permitir uma avaliagao

mais precisa.

Estado Descrigao

IP; A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada tera
situacdo superavitéria.

IP, A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terd
situacdo estavel.

IP, A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada tera
‘Isituacdo deficitaria.

Tabela 5. Estados do PVE;.; — “Informacdes Preferenciais”.

Da mesma forma gque para o PVE “Informacdes
Preferenciais”, para o PVE; ., “Informacdes de Mercado” foram
definidos trés estados: IP; (“melhor”), IP; (“pior”) e 1IP;
(“intermediario”), ordenados em termos de atratividade,
levando em conta como o mercado encara a situacgdo econémica

da empresa-sacada (ver Tabela 6).

Estado Descrigédo
IM, O mercado informa que a empresa-sacada terd situacgdo
superavitaria.
IM, O mercado informa que a empresa-sacada terad situagdo
estével.
M, O mercado informa que a empresa-sacada tera situacgdo
deficitéria.

Tabela 6. Estados do PVE; , - “Informacdes do Mercado”.

Para a construcdo do descritor foram compostas
todas as ©possiveis combinagdes de estados dos PVEs
existentes, a partir da Figura 14, conforme mostra a Tabela
7. A ultima coluna da tabela apresenta uma letra de

referéncia para cada combinacgdo.
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PVE, : - Informagdes | PVE,, - Informagdes de Referéncia da
Preferenciais Mercado Combinacio
1P, IM; S a
IP, IM, b
IP, M c
1P, IM; d
1P, IM, e
IP, M, £
IP; IM; g
IP, IM, h
IP; M i

Tabela 7. Combinag¢des de Estados para o PVF;.

As combina¢des sdo comparadas par-a-par, em
termos de preferéncia. Assim, por exemplo, as combinagdes a
e b da Tabela 7 sao comparadas segundo sua atratividade
respondendo a pergunta:

Qual dos dois casos €& mais atrativo (ou seja,
representa um titulo de crédito de menor risco para uma
dada rentabilidade): aquela empresa-sacada que as
informa¢des preferenciais indicam gque ela é superavitdria e
o mercado informa como superavitdria (linha a da Figura 15)
ou aquela empresa-sacada que as Informa¢cdes preferenciais
indicam que ela é superavitdria e o mercado informa como
estdvel (linha b da Figura 15)? Foi definido entdo que a
combinagdo de estados a era mais atrativa que a combinacgdo
b.

Para comparar-se todas as combinagdes de estados
entre si par-a-par, como foi apresentado acima, pode-se
utilizar o artificio apresentado na Tabela 8. Cada célula

da tabela representa a comparagido de duas combinagdes de
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estado dque recebe o numero 1 caso a combinagdoc da 1linha
seja preferivel a da coluna e o numero 0 caso a combinacgao
da coluna seja preferivel & da linha. Assim, por exemplo,
a0 comparar-se as combinacgdes a € b, a célula ab recebeu 1
e a célula ba recebeu 0. A somatdéria por linha na Tabela 8
indica a ordenacgdo dos niveis de impacto gue constituirdo o

descritor (ver Tabela 9).

PVEL] P VELZ
Informacdes InformacGes
Preferenciais Mercado

a

Ip}7;—---“——--------.11\’13

-
-~

-~
P ¢ ® ™,

P, ¢ e ™M

Figura 15. Comparagdo das combinac¢des de estados a e b para o PVF;.

h i ¥
a 1 1 8
b 0 1 1 7
c 0 1 1 4
d 0 1 1 6
e 0 1 1 5
£ 0 1 1 3
g 0 1 1 2
h 0 1 1
i ] 44:". 5

Tabela 8. Comparacgdo par-a-par das combinac¢des de estados para o PVF;.



Nivel de PVE; ; - Informagdes | FVE; , - Informagdes Ref. da
Impacto Preferenciais de Mercado Combinacao

Ny 1P, M, a

Ny IP; IM, b

N, IP, IM, d

Ng Ip, M, e

Ns IP; M, c

N, IP, M, f

N, Ip, IM; g

N, IP, IM, h

N, IP; M, i

Tabela 9. Ordenag¢do dos Niveis de Impacto para o PVF;.

A partir da ordenacdo dos niveis

apresentada

ocbtidos nas

descritor para o PVF,,

na Tabela 9 e

das descricgdes

de impacto

dos estados

Tabela 5 e Tabela 6 é possivel definir o

como mostra a Tabela 10.
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Nivel de Descrigido
Impacto
Ny A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada ter&d uma

situacdo superavitadria; o mercado informa que a empresa-
sacada terad uma situacgdo superavitaria.

Ng A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada tera uma
situagdo superavitdria; o mercado informa que a empresa-
sacada terd uma situacdo estével.

N, A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terd uma
situagdo estdvel; o mercado informa gque a empresa-sacada
terd uma situacgdo superavitaria.

Ne A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terd uma
situacdo estavel; o mercado informa que a empresa-sacada
terd uma situacdo estavel.

Ns A empresa de factoring sabe que a empresa—-sacada tera uma
situagdo superavitdria; o mercado informa que a empresa-
sacada terd uma situacdo deficitaria.

N, A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terd uma
situagdo estavel; o mercado informa que a empresa—-sacada
terd uma situacdo deficitéria.

N3 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terda uma
situacgdo deficitdria; o mercade informa que a empresa-sacada
terd uma situacdo superavitaria.

N, A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terd uma
situacgdo deficitdria; o mercado informa que a empresa-sacada
terd uma situacgdo estavel.

N; A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada tera uma
situacdo deficitdria; o mercado informa que a empresa-sacada
terd uma situacgdo deficitéria.

Tabela 10. Descritor do PVF; — “Fontes Informais”.

3.3.2 Descritor do PVF, - Pessoas Fisicas e Juridicas

O PVF, Pessoas Fisicas e Juridicas avalia as
informagdes relativas & empresa-sacada e seus gestores,
visando determinar o nivel de garantias potenciais
oferecidos pela empresa-sacada. Assim, o PVF leva em conta

trés PVEs qualitativos com relacdo a empresa- sacada: o
PVE, ; — Alteracgdes de Gestores; o PVE,, — Patrimbénio; e o

PVE;.; — Imagem e Tradicdo. Portanto ele constitui-se em um



descritor qualitativo. Para cada um dos PVEs foram
definidos estados possiveis. A Figura 16 apresenta
graficamente os trés PVEsS, com seus estados e a diregdo da

atratividade.

PVE,, PVE,, PVE,y;
Alteragdo Gestores Patriménio Imagem e Tradigdo
G; @ alteragiio positiva P, @ patriménio IT, tem
elevado r

Atratividade
Gz . nio ha
alteracio
G, i alteracio P, ‘ patriménio IT, @ ndotem
negativa reduzido

Figura 16. Estados dos PVEs do PVF,.

Inicialmente foram determinados os estado para o

PVE, ; — Alterac¢des de Gestores da Empresa-Sacada. Este PVE
avalia a existéncia de alteracgdes na gestdo da empresa,
fato este que pode alterar as garantias potenciais por ela
proporcionadas. Trés estados foram determinados (Gs, Gz, G;
— conforme Tabela 11) seguindo uma ordem decrescente de

atratividade (G; sendo o “melhor” e Gy sendo o “pior”

estado) .
Estado Descrigao

Gs A empresa-sacada terd uma alteracdo positiva em sua gestéao
no curto prazo.

G, A empresa-sacada ndo terd uma alteracdo em sua gestdo no
curto prazo.

Gy A empresa-sacada terd uma alteracdo negativa em sua gestédo
no curto prazo.

Tabela 11. Estados do PVE; ; - “Alteragdes de Gestores”.
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Para o PVE;, — Patrimdénio da Empresa-Sacada, que
avalia a existéncia de bens e direitos da empresa-sacada
(e/ou de seus proprietéarios), dois estados foram
definidos (P, e P; — “melhor” e “pior”, fespectivamente)

conforme a Tabela 12.

Estado Descrigéo

P, A empresa-sacada tem um patriménio elevado em relagdo ao
seu porte.

P; A empresa-sacada tem um patrimdénio reduzido em relagdoc ao
seu porte.

Tabela 12. Estados do PVE; , -~ “Patrimdnio da Empresa-Sacada”.

Finalmente, para o PVE; ; — Imagem e Tradigdo da
Empresa-Sacada, que avalia sua (e/ou de seus proprietéarios)
postura comercial diante do mercado (imagem) e seu periodo
de existéncia (tradicgdo), foram definidos os estados da
Tabela 13. IT, constiui-se no "“melhor” estado e IT:; no

“pior” em termos de atratividade.

Estado Descrigdo
IT, A empresa-sacada tem imagem e tradicgdo no mercado.
IiT, A empresa—-sacada ndo se destaca no mercado quanto a imagem
e tradigdo.

Tabela 13. Estados do PVE, ; - “Imagem e Tradicgdo”.

As combinag¢des possiveis de acordo com a Figura
16, e apresentadas na Tabela 14, s&oc comparadas par-a-par,
em termos de preferéncia do decisor utilizando-se do

artificio apresentado na Tabela 15.
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PVE, ; - PVE, , - PVE; 3 - Imagem e Ref. da
Alteragdes na Patrimdnio Tradigio Combinagio
Gestdo
Gs Pz IT2 a
G, P, IT, b
Gj Pl IT2 C
G, P, T, d
G2 Pz ITZ e
G2 P2 IT]_ f
Go Py iT, g
GZ P1 IT]_ h
Gl Pz ITZ i
Gy P, IT, J
Gl Pl ITZ 1-
G]_ Pl ITl m
Tabela 14. Combinac¢des dos estados para o PVF,.
a b c d e £ g h i 3 1 m >
a 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
b 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
c 0 0] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
d 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8
e 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 7
£ 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6
g 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 5
nh|o|lo]|o]|o]o 1 1] 1] 4
ijlololololo ] 1] 1|1 3
3 0 0 0 o 0 1 1 3
1 0 0 0 0 0 1 3
m o o 0 0 0 1 1 1 3
Tabela 15. Comparagdo par—a-par das combinag¢des de estados para o PVF;.
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15 indica a

de impacto que constituirdo o

A Tabela 16 apresenta o resultado da ordenagédo,

com a definicgdo de nove niveis de impacto que constituirdo

o descritor.

Nivel de PVE, ; - PVE, , - PVE; ; -~ Imagem e Ref. da
Impacto Alteragdes na Patrimdénio Tradigio Comb.
Gestao
No Gs P, IT, a
Ng Gs P, IT, b
N, G3 P, IT, c
N¢ Gs Py IT; d
Ns G, P, IT, e
N, Gz P, 1T, £
N3 Gz P, IT, g
N, Gz P, IT, h
Gy P, IT, i
N, G; P, IT, 3
Gy Py IT; 1
Gy Py IT, m

Tabela 16. Ordenag¢do dos Niveis de Impacto para o PVF,.

A partir da ordenagdo obtida na Tabela 16, e das

descricdes dos PVEs obtidos nas Tabela 11,

Tabela 13,

Tabela 12 e

é possivel construir o descritor para o PVEy,

apresentado na Tabela 17.
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Nivel de Descrigao
Impacto
No A empresa-sacada tera uma alteragdo positiva em sua

gestdo no curto prazo; ela tem um patrimdénio elevado; e
ela tem imagem e tradicdo no mercado.

Ng A empresa-sacada tera uma alteragdo positiva em sua
gestdo no curto prazo; ela tem um patrimdénio elevado; e
sua imagem e tradigdo ndo se destacam no mercado.

N, A empresa-sacada terd uma alteracdo positiva em sua
gestdo no curto prazo; ela tem um patriménio reduzido; e
ela tem imagem e tradig¢dc no mercado.

N A empresa-sacada terad uma alteracdo positiva em sua
gestdo no curto prazo; ela tem um patriménio reduzido; e
sua imagem e tradicdo ndo se destacam no mercado.

N5 A empresa-sacada ndo terd alteracdo em sua gestdo no
curto prazo; ela tem um patriménio elevado; e ela tem
imagem e tradig¢do no mercado.

N, A empresa-sacada ndo terd alteracdo em sua gestdo no
curto prazo; ela tem um patriménio elevado; e sua imagem
e tradi¢do ndo se destacam no mercado.

N, A empresa-sacada ndo terd alteracdo em sua gestdo no
curto prazo; ela tem um patriménio reduzido; e ela tem
imagem e tradig¢do no mercado.

N, A empresa-sacada ndo terd alteracdo em sua gestdo no
curto prazo; ela tem um patriménio reduzido; e sua
imagem e tradigdo ndo se destacam no mercado.

N, A empresa-sacada terd uma alteracdo negativa em sua
gestdo no curto prazo.

Tabela 17. Descritor do PVF, — “Pessoas Fisicas e Juridicas”.

3.3.3 Descritor do PVF; - Alteragdo de Comportamento

O PVF; Alteragdo de Comportamento busca avaliar o
comportamento da empresa-sacada com relagao aos seus
credores. Para tanto foi construido um descritor
qualitativo, que 1leva em conta o volume de consultas
realizadas, sobre a empresa-sacada, Jjunto ao servico de
protegdo a crédito. A preocupagdo do decisor é a de que uma
variagdo brusca em um periodo de tempo imediatamente

anterior ao momento atual, pode indicar a possibilidade da
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empresa-sacada estar planejando uma fraude {ou,
vulgarmente, um “golpe”). Cabe lembrar que tal aumento pode
ser decorréncia, também, da realizacgdo de investimentos por
parte da empresa-sacada.

Os dados relativos aos trés ultimos meses e ao
més atual estdo disponiveis no servigo de protecdo ao
crédito, conforme a Tabela 18, sendo my o més atual da
consulta realizada sobre a empresa de factoring, m; o més
imediatamente anterior a consulta e assim suscessivamente.
O modelo ndo leva em conta my, uma vez que o decisor julgou
ser este dado incompleto (pois reflete apenas as consultas
realizadas entre o dia primeiro e o dia atual da consulta

no presente més).

Més da Consulta Dado
Atual My
Ultimo m3
Penultimo my
Anti-Penultimo m;

Tabela 18. Dados para o PVF;.

A partir destes dados ¢é possivel calcular as

variacdes A; e A;, com as férmulas abaixo (ver Figura 17):

A1 = [(mz - ml)/ml].loo
A, = [(m3 - mp)/mp].100

O descritor qualitativo utilizado é uma andlise
grafica das informag¢des disponiveis. A Figura 18 apresenta
todas as combinacgdes disponiveis para o comportamento do
volume de consultas sobre a empresa-sacada (observe que o
tipo de grafico é idéntico aquele mostrado na Figura 17,

com excegdo do ponto my e dos eixos cartesianos).
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Comparando-as par-a-par, através da matriz mostrada na
Tabela 19, elas foram ordenadas em termocs de atratividade,

conforme a UGltima coluna da mesma tabela.

num. 4
consultas

m;

m, ...

Figura 17. Dados sobre o volume de consultas - PVF;.

o Ty o A
A/ A/ \ /
A
Aq L o—>¢@ ® 2
/ Aq
L
a) d) a)
®
A2 Az N A2
Ay @ >0 o—>0—>0 TN g
o7 N
®
b) e) h)
\\\::L
A4 .ﬁ b ® Az | J Az
/ Aq \ \
® e °
0) f) i)
Figura 18. Comportamentoc das consultas - PVF;.
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h i Y
a 0 0 2
b 1 0 0 3
c 1 0 0 4
d 0 0 0 0
e 1 0 0 5
£ 1 1 0 7
g 0 0 0 1
h 1 0 6
i 1 8

Tabela 19. Comparacdo par-a-par das combina¢des das figuras - PVF;.

Com a ordenac¢do das curvas obtida na Tabela 19,
em termos de atratividade, foi possivel construir o
descritor apresentado na Tabela 20. Note-se que os niveis
de impacto N;, N3 e N; sdo aqueles em que A, < 30% ou A, >
30% quando a empresa-sacada realiza investimento.

Se a empresa-sacada tiver A, > 30% e a empresa-
sacada ndo realiza investimento, caracteriza-se como uma

situacdo de alto risco, sendo atribuido o nivel de impacto
N..



Nivel de Impacto Descrigao
Ny .\\:L
.\\:i
[
N, @ —>@ A2
Ay \
®
Ny o
Az
h\. >6
N'; A;
@ —>@—> 0
A,
e A‘/ .K
® o
N5 A2
A1/."_’.
e
N ®
4 A/
2
®
A, £ 30% ou
A, > 30% com investimento
s .\‘l /.
o~ &
A; £ 30% ou
A, > 30% com investimento
N, L
7
| T X
Aq
A, € 30% ou
A, > 30% com investimento
N, A, > 30% sem investimento

Tabela 20. Descritor do PVF; - “Alteracdo de Comportamento”.
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3.3.4 Descritor do PVF, - Setor de Atividade

O PVF,; Setor de Atividade visa avaliar como esta
se comportando o setor de atividade em que a'émpresa—sacada
atua, bem como a aceitagdo dos produtos ou servigos que a
mesma oferece ao mercado. Portanto assume-se dque O
desempenho da empresa-sacada é influenciado pela demanda do
mercado e por fatores estruturais ligados a sua atividade

econémica. Dois PVEs qualitativos foram utilizados para a
construgdo do descritor: O PVEs; — Produtos ou Servigos e o
o PVF,, — Crescimento do Setor. Portanto ele constitui-se
em um descritor qualitativo. Para cada um dos PVEs foram

definidos estados ©possiveis. A Figura 19 apresenta

graficamente os trés PVEs, com seus estados e a diregdo da

atratividade.

PVE,, PVE,;

Produtos ou Crescimento do

Servigos Setor

PS; @ grande aceitagio CR, ? expansio
Atratividade

PS, ® aceitagio normal CR, ’ estavel

PS, @ baixa aceitagiio CR, @ crise

Figura 19. Estados dos PVEs do PVFq.
O PVE;; - Produtos ou Servigos, avalia o

desempenho dos produtos ou servigos da empresa sacada
diante do mercado. A Tabela 21 apresenta os trés estados
definidos para este PVE, ordenados em termos de

atratividade.
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Estado Descrigao

PSS, Os produtos e servigcos da empresa-sacada tem grande
aceitacdo no mercado.

pPsS, Os produtos e servicos da empresa-sacada tem aceitacdo
normal no mercado.

PS, Os produtos e servigos da empresa-sacada tem baizxa
aceitacdo no mercado.

Tabela 21. Estados do PVE,; - “Produtos ou Servigos”.

Também para o PVF,, — Crescimento do Setor, em
que avalia-se o crescimento do setor de atividades da
empresa-sacada, foram definidos trés estados conforme
mostra a Tabela 22. Um resumo dos estados dos PVEs &

apresentado na Figura 19.

Estado Descrigao

CR; O setor de atividade econdmica da empresa-sacada encontra-

se em expansdo.

CR, O setor de atividade econdémica da empresa—-sacada encontra-
se estéavel.

CR; O setor de atividade econdémica da empresa-sacada encontra-
se em crise.

Tabela 22. Estados do PVE; , - “Crescimento do Setor”.

As combinac¢des possiveis de acordo com a Figura
19, e apresentadas na Tabela 23, sdo comparadas par-a-par,
em termos de preferéncia do decisor (atratividade)

utilizando-se do artificio apresentado na Tabela 24.
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PVE,; ; - Produtos ou PVE, , — Crescimento do Ref. da
Servigoes Setor Combinagaoc
PS; CR; . a
PS, CR, b
PSs CR; c
PS5, ' CR; d
PS, CR;, e
PS, CR; f
PSy CR3 g
PS5 CR; h
PS; CR; i

Tabela 23. Combinag¢des dos estados para o PVF,.

a b c d e 3 g h i ¥
a 1 1 1 1 1 1 8
b 0 1 1 1 1 1 1 7
c 0 1 1 1 1 1 1 4
d 0 1 1 1 1 1 6
e 0 - 1 1 1 1 5
£ 0 0 1 1 1 3
g 0 0 : 1 1 2
h 0 0 - 1 1
i 0 0 0 0 0

Tabela 24. Comparacgdo par—-a-par das combina¢des de estados para o PVF;.

A somatbdéria por linha na Tabela 24 indica a
ordenagdo dos niveis de impacto que constituirdo o
descritor. A Tabela 27 apresenta o resultado da ordenacgao,
com a definigdo de nove niveis de impacto que constituirédo

o descritor.
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Nivel de PVE, ; — Produtos ou PVE, , - Crescimento do Ref. da
Impacto Servigos Setor Comb.
Ny PS5 CRj3 a !
Ng PS3 CR; b
N, PS; CRy c
Ng PS; CR; d
Ns PS, CR; e
N, PS5, CR; f
N, PSS, CRs g
N, PS; CR, h
N; PS, CR; i

Tabela 25. Ordenac¢do dos Niveis de Impacto para o PVF,.

21 e Tabela 22,

Tabela 25,

Com as descrigdes dos PVEs mostradas nas Tabela

e a ordenacgdo dos niveis de impacto da

foi possivel construir o descritor para o PVF,,

apresentado na Tabela 26.
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Nivel de Descrigio
Impacto
Ny Os produtos e servigos da empresa-sacada tem grande

aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econémica
encontra-se em expansdo.

Ng Os produtos e servigos da empresa-sacada tem grande
aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se estével.

N, Os produtos e servicos da empresa-sacada tem grande
aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se em crise. :

Ne Os produtos e servigos da empresa-sacada tem aceitacao
normal no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se em expansdo.

N5 Os produtos e servigos da empresa-sacada tem aceitacdo
normal no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se estavel.

Ny Os produtos e servigos da empresa-sacada tem aceitacgao
normal no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se em crise.

N, Os produtos e servicos da empresa-sacada tem baixa
aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se em expansdo.

N, Os produtos e servigos da empresa-sacada tem baixa
aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econdmica
encontra-se estavel.

Ny Os produtos e servigos da empresa-sacada tem baixa
aceitacdo no mercado; seu setor de atividade econdémica
encontra-se em crise.

Tabela 26. Descritor do PVF,; - “Setor de Atividades”.

3.3.5 Descritor do PVF; - Situacao Civil

O PVFs Situagdo Civil avalia a situacg¢do da
empresa-sacada com relacdo aos aspectos juridico-comerciais
de sua atuwacdo no mercado. Para tanto leva em conta trés

PVEs qualitativos: o PVEs;; - Faléncias; o PVEs> -

Concordatas; e o o PVEs.3 — Protestos e Cheques sem Fundo. A
Figura 20 apresenta graficamente os trés PVEs, com seus

estados e a direcdo da atratividade.
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PVEs, PVEjs, PVE; 5
Faléncias Concordatas Protestos e Cheques s/
Fundos
F, ® ndo tem C, r nio tem PC, ® nio tem
Atratividade
FI @ tem C, @ tem PC, @ tem

Figura 20. Estados dos PVEs do PVFs.

O PVE5;, - Faléncias - verifica a existéncia de

pedidos de faléncia a empresa-sacada no ultimo ano. Dois

estados foram definidos para este PVE, conforme apresenta a

Tabela 27.
Estado Descrigao
F, A empresa-sacada no Ultimo ano ndo entrou em faléncia.
F A empresa-sacada no ultimo ano entrou em faléncia.
Tabela 27. Estados do PVEs;; — “Faléncias”.
O PVEs,; — Concordatas, verifica a existéncia de

pedidos de concordata & empresa sacada no ultimo ano. Dois
estados foram determinados para este PVE,
Tabela 28.

como mostra a
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Estado Descrigido
C, A empresa-sacada no ultimo ano ndo entrou em concordata.
Cy A empresa-sacada no ultimo ano entrou em concordata.

Tabela 28. Estados do PVEs , - “Concordatas”.

Finalmente, para o PVEs 3 — Protestos e Cheques
sem Fundo, que verifica se existem ou nido cheques sem fundo
e/ou titulos protestados da empresa-sacada no ultimo ano,

os estados definidos s&o aqueles mostrados na Tabela 29.

Estado Descrigaoc

Pc, A empresa-sacada no ultimo ano ndo tem protestos nem
cheques sem fundo.

PCy A empresa-sacada no Gltimo ano tem protestos ou cheques sem
fundo.
Tabela 29. Estados do PVEs ; — “Protestos e Cheques sem Fundo”.

As combinagdes possiveils de acordc com a Figura
20, e apresentadas na Tabela 30, sdo comparadas par-a-par,
em termos de preferéncia do decisor utilizando-se do-
artificio apresentado na Tabela 31. Note-se que no caso de
ocorrer 1indiferengca entre duas combinagdes, a matriz
receberad o numero 1 na linha e o numero 1 na coluna
referente a combinacdo. Assim, na Tabela 31, as combinag¢des
e, t, g e h sd3o todas equivalentes em termos de

atratividade.
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PVEs ; - PVEs5 , - PVE, » - Protestos e | Ref. da
Faléncias Concordatas Cheques s/ Fundos Comb.

F : C; PC, v a

F, C, PC, b

F, Cy PC, c

F, : C, PC, d

Fy C, PC, e

F Cp PC, £

F Cy PC, g

F C, PC, h

Tabela 30. Combinag¢des dos estados para o PVFs.

d e £ g h >
a 1 1 1 1 1 7
b 1 1 1 1 1 6
c 1 1 1 1 1 5
d 1 1 1 1 4
e ; 1 1 1 3
£ 1 1 3
g o1 3
b =

Tabela 31. Comparagdo par—a-par das combinag¢des de estados para o PVFs.

A Tabela 32 apresenta os niveis de impacto que
foram definidos a partir das combinag¢des de estados. Note-
se que o nivel de impacto N; engloba todas as combinagdes
em que ocorre o estado F; (“a empresa-sacada teve pedido de

faléncia no ultimo ano”).
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Nivel de PVE5 ;1 - PVE5 , - PVE5 3 — Ref. da
Impacto Faléncias Concordatas Protestos e Combinagio
Cheques s/
Fundos
N5 FZ Cz PCZ a
N4 Fy C, PCy b
N; F2 Cy PC» c
N, F, Cq PC; d
Fy C, PC, e
N, Fy C, PCy f
Fq Cy PC, g
E'1 Cl PC]_ h

Tabela 32. Ordenacdo dos Niveis de Impacto para o PVFs.

A partir da Tabela 32, e utilizando as descricgdes

dos PVEs apresentados nas Tabela 27, Tabela 28 e Tabela 29,

foi possivel construir o descritor apresentado na Tabela

33.
Nivel de Descrigao
Impacto

Ns A empresa-sacada no ultimo ano ndo entrou em faléncia:;
ndo entrou em concordata; e ndo tem protestos nem
cheques sem fundos.

N, A empresa-sacada no Ultimo ano ndo entrou em faléncia;
ndo entrou em concordata; e tem protestos ou cheques sem
fundos.

N, A empresa-sacada no ultimo anoc n&oc entrou em faléncia;
entrou em concordata; e ndo tem protestos nem cheques
sem fundos.

N, A empresa-sacada no ultimo ano ndo entrou em faléncia;
entrou em concordata; e tem protestos ou cheques sem
fundos.

N A empresa-sacada no ultimo ano entrou em faléncia.

Tabela 33. Descritor do PVF; — “Situagdo Civil”.
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3.3.6 Descritor do PVF; - Postura Frente a Pagamentos

O PVF¢ Postura Frente a Pagamentos busca avaliar
a postura da empresa-sacada com relacdo ao cumprimento de
suas obrigac¢des frente ao mercado e a empresa de factoring.

Dois pontos de vistas elementares isolaveis compdem este
PVF: o PVE¢.:1 — Postura Frente a Pagamentos ao Mercado e o

PVE¢., — Postura Frente a Pagamentos a Empresa de Factoring.
Para cada PVE 1isoléavel foi construido um
descritor quantitativo indireto chamado de r, que indica o
grau com gque a empresa-sacada é pontual em seus pagamentos.
Compbem o fator r quatro tipos de atrasos, como mostra-se
abaixo:
p = numero % de pagamentos (com relagdo ao
total) sem atraso;
a; = numero % de pagamentos (com relagdo ao
total) com atraso de até 7 dias;
a; = numero % de pagamentos (com relagdo ao
total) com atraso de até 30 dias;
as; = numero % de pagamentos (com relagdo ao

total) com atraso de mais de 30 dias;

Entédo r pode ser definido como:

r¥r = Cc.p + Ci.a; + Cr.az + Ciz.az

sendo ¢, ci, C; e C3, taxas de substituigdo (pesos internos)
entre cada tipo de atraso.

Para a determinacdo das taxas de substituicgéao
(ver Secgdo 3.5) foil utilizada a abordagem Macbeth. Assim
foram definidos cinco alternativas de referéncia (p, ai,

az, as e ag), conforme a Figura 21. Assim:
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p = (100%, 0%, 0%, 0%)
a, = (0%, 100%, 0%, 0%)
a, = (0%, 0%, 100%, 0%)
as; = (0%, 0%, 0%, 100%)
ao = (0%, 0%, 0%, 0%)

A matriz Macbeth do lado esquerdo da Figura 22
apresenta os juizos de valor qualitativos do decisor com
relacdo a cada um das alternativas de referéncia. (Assim,
por exemplo, o decisor Jjulgou que a diferenca de
atratividade entre p e a; é “muito fraca”, portanto a
categoria C; é representada pelo numero 1 na matriz na
célula respectiva.) A partir destes juizos a abordagem
Macbeth fornece uma sugestdo da escala de valores
cardinais, apresentada ao lado da matriz de julgamentos

(designada como “Cotes Macbeth” na Figura 22).



sem atraso até 7 dias até 30 dias
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mais de 30 dias

100% 100% 100% 100%
. :I- .]:
~
* -
% ‘® -0%: = - 2 m e P 0% .=~ 0%

a) alternativa p

sem atraso até 7 dias até 30 dias

mais de 30 dias

100% . 100% 100% 100%
*
. -
>
I ~ ) I I
L J
0% 0% *®-0%: - == == 0%

b) alternativa a,

sem atraso até 30 dias

100% 100% 1 100%
I “0%- = -~ == - I 0% 0%

c) alternativa a,

até 7 dias

sem atraso até 7 dias

: 100% 100% 100%
I-o%-------I-m------I 0%

d) alternativa a,

sem atraso até 7 dias até 30 dias
I 100% 100%- 100%
-o%------Im%------I-O%
e) alternativa a,

até 30 dias

mais de 30 dias

100%
. {
-~
~
* 0%

mais de 30 dias
. l 100%
*
*
*
0%

mais de 30 dias

100%
-----Io%

Figura 21. Alternativas de referéncia para o indice r.
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cansisiania}
al a2 a3 al Cotes

291 1|41 516) 100.0/100.0
Bk 3 94.1| 94.0
0} 6 70.61 71.0 )
0 8y S 35.3] 29.5
ol o “U et ool oo ¥ a2 71 01 24A1}——}—_
a1l a2 a3 a0 Macbeth | Encours

69 290705100,
: 3 23.0{ 645( 940
i a2 5 415] 710

10
+—fa3 29.57] 10.0]——1—

Figura 22. Determinagdo das taxas de substituigdo de r.

O lado direito da Figura 22 apresenta a escala
Macbeth, bem como as taxas de substituicdo (que saéo
normalizadas a partir da escala de atratividade). Para cada
um dos valores das agdes na escala, o software apresenta um
limite superior e um limite inferior, que representam as
varigdes maximas de pontuacdo que cada acdo pode receber
mantendo a consisténcia da matriz de julgamentos.

A escala obtida no programa foi testada junto ao
decisor, comparando-se os 1intervalos de diferenga de
atratividade entre dois pares de alternativas de
referéncia, conforme a Figura 22. O decisor, entdo, julgou
ser necessdrio adequar os valores fornecidos pela abordagem
Macbeth (designada como “Cotes en cours” na figura).
Portanto ele considerou que a diferenca de atratividade

entre a, e as; (41,5 pontos na escala) ¢é aproximadamente
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duas vezes maior que aquela entre a; e a; (23,1 pontos na
escala), e da mesma forma para todos pares de agdes da
escala.

Assim, conforme o lado esquerdo da Figura 22 tem-

se, a partir da escala ajustada, os seguintes valores:

P(p) = 100,0

P(a;)= 94,1
P(a;)= 71,0
P(as)= 29,5
P(ag)= 0,0

A partir dos valores da escala & possivel obter

as taxas de substituicdo para o indice r, através de:

c = P(p)/[P(p) + P(ai)+ P(az)+ P(as)]
= 100/294,6 = 34%

ci= P(ai1)/[P(p) + P(a;)+ P(az)+ P(as)]
= 94,1/294,6 = 32%

cz= P(az) /[P (p) P(a;)+ P(az)+ P(as)]
= 71,0/294,6 = 24%

cs3= P(a3)/[P(p) + P(ai1)+ P(az)+ P(as)]
= 29,5/294,6 = 10%

N

—+

Il

logo:
r =0,34.p + 0,32.a; + 0,24.a, + 0,10.2a;

Portanto este indice r pode varia de 10% (100% de
pagamentos acima dos 30 dias, a pior situagdo) a 34% (100%
de pagamentos pontuais, a melhor situacdo).

Assim para o PVE¢.; — Postura Frente a Pagamentos
ao Mercado, o descritor r, é definido como:

Yn = 0,34.p(m) + 0,32.a1(m) + 0,24.a2(m, + 0,10.8.3(m)
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onde Pmyr Qims 2(m € aszm S&0 0s tipos de atraso, com
relagcdo ao histérico do mercado. A Tabela 34 apresenta os

niveis de impacto para o PVEg.;.

Nivel de Impacto Descrigio
N, rm = 34%
N3 Y, = 32%
N, rm = 24%
N; r, = 10%

Tabela 34. Descritor para o PVEg ;.

Da mesma forma, para o PVE¢.. — Postura Frente a

Pagamentos & Empresa de Factoring, o descritor ry é

definido como:

re = 0,34.p5y + 0,32.a1(¢) + 0,24, 28265 + 0,10.a5(s,

onde pPsy, a1(6), 3a2¢5y € asigy Sa0 os tipos de atraso, com
relagdo ao histdérico da empresa de factoring. A Tabela 35

apresenta os niveils de impacto para o PVE;. ;.

Nivel de Impacto Descrigido
N, re = 34%
N3 re = 32%
N, re = 24%
N, re = 10%

Tabela 35. Descritor para o PVEg,,.

Finalmente cabe determinar as: taxas de
substituicdo entre os dois PVEs isolaveis, w, e wg, Caso
existam dados histéricos do mercado e da factoring. Para a

determinagdo das mesmas foi utilizada a abordagem Macbeth.
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A Figura 24 apresenta a matriz de juizos de valor do

decisor entre as trés alternativas de referéncia (ag, a. e

ao, conforme Bana e Costa et al. (1995b)) apresentadas na
Figura 23. Assim:
am = (100%,0%)
as = (0%, 100%)
ap = (0%, 0%)
PVEg 1 PVEs > PVEs 1 PVEs-
jh=34% = 34% Im = 34% = 34%
* L 2 . b d
L 3 *
~ *
“~ L d
~ R *
~ *
~ *
fm = 10% = 10% e = 10% = 10%
a) alternativa a,, a) alternativa as
PVEs 4 PVEs,
fm = 34% F= 34%
= =10% = = = = rr=10%

a) alternativa a,

Figura 23.Alternativas de referéncia para os PVEs do PVFs.

Na matriz de juizos de valor (lado esquerdo da

Figura 24), a diferenca de atratividade entre a; e a, foi

julgada “muito fraca” (categoria C;, indicada com o numero

1 na respectiva célula). O mesmo procedimento foi realizado
todos os de alternativas de

“Cotes

na comparacgdo entre pares

referéncias. A coluna Macbeth” da mesma figura
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apresenta a escala de atratividade sugerida pela abordagem
Macbeth.

Foi realizada, entao, uma validacgao dos
resultados fornecidos por Macbeth com o decisor. Isto foi
feito através da comparacdo da diferenca de atratividade
entre os pares de alternativas de referéncia ar e a, com a
e ap. Conforme o lado direito da Figura 24, foi definido
que a diferenga de atratividade entre as alternativas a, e
ap (82,0 pontos) é aproximadamente 4 vezes maior que entre

am € ar (18,0 pontos).

‘ Matnce des [uqements {consistante) Al Poids
' af am a0 Cotes R

1]6] 100.0[100.0 4100 4= 100 0] 54 9}—
83.3] 82.0 1 90l

0.0f 0.0 il g —mm BT 45 1

Macbeth | Encouwrs

70

o €0 -

30 -

3

Figura 24. Taxas de substituig¢do entre os PVEs - PVFs.

Uma vez normalizados os valores da escala obtida
na F_igura 24, tem-se:

P(ag) = 100,0

P(an,) = 82,0

P (ao) 0
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A partir dos valores da escala, pode-se
normalizé-los para obter as taxas de substituigdo entre os
PVEs:

Wg

P(as)/ [P(as)+ P(an) + P(ao)] 100/182 = 55%

Wn P(am)/ [P(af)+ P(am) + P(ao)]

82/182 = 45%

‘Assim a pontuacdao agregada R para o PVFg, dos
descritores r, e rr (PVE isoléaveis) é calculado:

R = Wy Iy + We. g

entdo o decisor julgou que:
se ndao houver dados da factoring= w, = 100%; w¢ = 0%;

se houver dados da factoring = wm = 45%; wf = 55%.

3.3.7 Descritor do PVF; - Confiabilidade dos Dados

O PVF; Confiabilidade dos Dados visa avaliar o
grau de confianca que pode-se ter 'nos dados sobre a
empresa-sacada, dados estes fornecidos pelo servico de
protegdo ao crédito consultado. Ele é composto por dois PVE
isolaveis quantitativos: PVE;.; - Atualidade dos Dados e
PVE, ; — Amostragem dos Dados.

O descritor quantitativo indireto do PVE,;, -
Atualidade dos Dados -~ foi definido como o ntmero m
(inteiro) de meses da i#ltima informagcdo disponivel sobre a
empresa-sacada. A melhor condicdo (mais atrativa) é aquela
em que a Ultima informagdo tem no maximo 2 meses e a pior
condigcdao (menos atrativa) é aquela em que a wltima
informagido tem 12 meses ou mais (ver Figura 25). A Tabela

36 apresenta os niveis de impacto deste descritor.
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m [meses] atratividade -
PVE,, [ ] -
{ ]
m = 12 meses m <2 meses

Figura 25. Direcdo de atratividade do PVE, ;.

Nivel de Impacto Descrigido
Ng m < 2
Ns m= 4
N, m= 6
N3 m= 8
N, m = 10
N; m2 12

Tabela 36. Descritor para o PVE; ;.

J& o descritor do PVE,; - Amostragem dos Dados -
foi definido como o nimero e de empresas que foram
consultadas, sobre a empresa-sacada, pelo servig¢o de
protecéo ao crédito. A melhor condicdo (mais atrativa) é
aquela em gue o numero de empresas consultadas é superior
ou igual a 100 e a pior condigdo (menos atrativa) é aquela
em que o numero de empresas consultadas é inferior a 20
(ver Figura 26). A Tabela 37 apresenta os niveis de impacto

deste descritor.

e [empresas consultadas]

atratividade
PVE7, 1 4 -
! i
¢ <20 empresas € =100 empresas

Figura 26. Direcdo de atratividade do PVE, ,.



75

Nivel de Impacto Descrigao
Ns e =2 100
N, e = 80
N3 e = 60
N, e = 40
N; e < 20

Tabela 37. Descritor para o PVE; .

Para a determinacdo das taxas de substituicéo
entre os PVEs isoléaveis foi utilizada a metodologia Macbeth
(ver Secdo 3.5) entre as alternativas de referéncia (a., a,

e ap) apresentadas na Figura 27. Assim:

e = (m < 2; e < 20)
an = (m =2 12; e =2 100)
ap = (m 2 12; e < 20)
PVE,;, PVE,, v PVE,, PVE,,
mSlZ e e>100 m < 2 e 2100
”~
~ ~
”~ ~
~
m > 12 e <20 m 212 e <20
a) alternativa a, a) alternativa a,
PVE,, PVE,,
m <2 e>100
S Se— e ———— e < 20
m > 12

a) alternativa ag

Figura 27. Alternativas de Referéncia para o PVF;.
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Através do sofware Macbeth foi realizada a
comparagdo da diferenga de atratividade, com o uso das seis
categorias semdnticas, entre as alternativas de referéncia
8, a@mn € ap. Conforme o lado direito da Figura 28, na
validagdo dos dados, foi Jjulgado pelo decisor que a
diferenga de atratividade entre as alternativas a, e aq
(66,5 péntos) ¢ aproximadamente 2 vezes maior que entre a,
e a. (33,5 pontos).

Portanto os valores na escala de atratividade entre as

~alternativas de referéncia, conforme a Figura 28, sao:

P({a.) = 100,0
P(an) = 66,5
P(ag) = 0,0

Ei-Mach

Matrice des jugements: (conswst

; ae_.am a0 Cotes ;
Tee kOl 4] 6] 100.0{100.0 L—{Qi 186. 0] 60 31—
: i 55.6[ 66.5

0.0f C.0

Macbeth | Encours

—{am 66 51 35 6+ .|

it

Figura 28. Escala para determinagdo taxas de substituicdo PVEs do PVF;.
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As taxas de substituicdo entre os PVEs podem ser

obtidas normalizando-se os valores da escala, tem-se:

We = P(a.)/ [P(ac)+ P(an) + P(ag)] = 100/166,5
= 60%
Wi = P(an)/ [P(a.)+ P(an) + P(ag)] = 70/166,5

40%

n

3.3.8 Descritor do PVF; - Situacao Econbmica-Financeira

0 PVFy Situacdo Econdémica-Financeira visa avaliar
a empresa-cliente gquanto a sua rentabilidade
(lucratividade) e a sua liquidez (capacidade de pagamento
de obrigacgdes). A preocupagdo béasica aqui é a de que uma
Situagéo econdmica-financeira desfavoravel possa deteriorar
0 relacionamento comercial entre a empresa-cliente e a
empresa-sacada, fazendo com que esta uUltima acabe por
retardar (ou mesmo ndo pagar) o pagamento dos titulos de
crédito de posse da factoring.

O PVFgy leva em conta dois PVEs qualitativos: o
PVEg.; — Situacdo Econdmica e o PVEg, — Situacdo Financeira.

A Figura 29 apresenta graficamente os dois PVEs, com seus

estados e a diregdo da atratividade.

PVEg:l PVES.Z
Situagdo Financeira Situagdo Econdémica
SF; ® tem liquidez SE; @ situacio

superavitaria

Atratividade . .
SE, ® situacio estavel

SF, ‘ nio tem liquidez SE, @ situacio
. deficitaria

Figura 29. Estados dos PVEs do PVFg.
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Para o PVEg.; — Situagdo Financeira, dgque avalia a
rentabilidade da empresa-cliente, foram definidos dois
estados, sendo SF, o “melhor” em termos de atratividade e

SF; o “pior”. A Tabela 38 apresenta uma descricgido deles.

Estado Descrigao
SF, A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de
atividade.
SF, A empresa-cliente ndo tem liquidez adequada para seu ramo
de atividade.

Tabela 38. Estados do PVEg; - “Situacdo Financeira”.
Para o PVEg.; - Situacdo Econdmica, que avalia a
rentabilidade da empresa-cliente através de sua

lucratividade, foram definidos trés estados conforme a

Tabela 39, sendo SE; o “melhor” e SE; o pior em termos de

atratividade.
Estado Descrigao
SE; A empresa-cliente tem situac¢do superavitéria.
SE, A empresa-cliente tem situacdo estavel.
SE, A empresa-cliente tem situagéd deficitaria.
Tabela 39..Estados do PVEg , — “Situacdo Econdmica”.

As combinag¢des possiveis de acordo com a Figura

29, e apresentadas na Tabela 40, sao comparadas par-a-par,

em termos de preferéncia do decisor (atratividade)
utilizando-se do artificio apresentado na Tabela 41.

A somatdéria por linha na Tabela 41 indica a

ordenagdo dos nivels de impacto gque constituirdo o

descritor. A Tabela 42 apresenta o resultado da ordenacéio,
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com a definigdo de seis niveis de impacto que constituirao

o descritor.

PVEg.; - Situacgao PVE;., - SituaGio Econémica Ref. da
Financeira Combinagao
SF, SE; a
" SF, SE, b
SF, SEq c
SF; SE; d
SFy SE; e
SF, SE; f

Tabela 40. Combinacdes dos estados para o PVFg.

o5
o |o jo |o |o

o (d]s |k jw o M

Tabela 41. Comparagdo par-a-par das combina¢des de estados para o PVFg.

Com as descricdes dos PVEs mostradas nas Tabela

38 e Tabela 39, e a ordenagdao dos niveis de impacto da

Tabela 42, fol possivel construir o descritor para o PVFg,

apresentado na Tabela 43.
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Nivel de PVEg.; — Situacdo PVEg , ~ SituaGéo Ref. da
Impacto Financeira Econémica : Comb.
N¢ SF, SE; a
Ns SF, SE; d
N, SF, SE, ' b
N, SF; SE, e
N, SF, SE, c
Ny SF, SE; f

Tabela 42. Ordenag¢do dos Niveis de Impacto para o PVFg.

Nivel de Descrigio
Impacto
Ne A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de
atividade; e ela tem situacdo econdmica superavitaria.
N5 A empresa-cliente ndo tem liquidez adequada para seu ramo
de atividade; e ela tem situacdo econdmica superavitédria.
N, A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de
atividade; e ela tem situacdo econdémica estavel.
N; A empresa-cliente ndo tem liquidez adequada para seu ramo
de atividade; e ela tem situac¢do econdmica estéavel.
N, A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de
atividade; e ela tem situacido econbmica deficitaria.
N; A empresa-cliente ndo tem ligquidez adequada para seu ramo
de atividade; e ela tem situacdo econdémica deficitdria.
Tabela 43. Descritor do PVFg ~ “Situag¢do Econdmico-Financeira”.

3.3.9 Descritor do PVF, - Filosofia de Trabalho

O PVF, Filosofia de Trabalho busca avaliar o

N

comportamento empresarial da empresa-cliente, tanto em

termos éticos, quanto em termos de qualidade de suas

mercadorias. A  preocupacgdo aqui é a de que, um



comportamento inadequado por parte da empresa cliente, pode
acabar refletindo-se em problemas no pagamento dos titulos
de crédito por parte da empresa sacada. Este PVF é composto
por dois PVEs qualitativos: PVEys, - Qualidade dos Produtos
e Servigcos e PVEs;; =~ Idoneidade dos Gestores. A Figura 20
apresenta graficamente os dois PVEs, com seus estados e a

direcdo da atratividade.

PVE9.1 PVEQ'Z

Qualidade Produtos Idoneidade dos

e Servigos Gestores

Q @ 1*linha I, @ sdo idoneos
Atratividade

Q @® 2'linha I @ nio sio idéneos

Figura 30. Estados dos PVEs do PVFs.

Para o PVEy; — Qualidade de Produtos e Servigos,
que avalia a qualidade das mercadorias e da prestagdo de
servigos da empresa-cliente ao mercado, dois estados foram
definidos, sendoc Q, o “melhor” e Q. o “pior” em termos de

atratividade, conforme a Tabela 44.

Estado Descrigao

Q, A empresa-cliente oferece produtos e servigos de primeira
linha ao mercado.

I

o} A empresa-cliente oferece produtos e servigos de segunda
linha ao mercado.

Tabela 44. Estados do PVEg; - “Qualidade de Produtos e Servigos”.
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Também para o PVEs ., — Idoneidade dos Gestores da
empresa-cliente, foram definidos dois estados, sendo I ©
“melhor” e I, o “pior” em termos de atratividade, conforme
a Tabela 45.

Estado Descrigao
I, Os gestores da empresa-~cliente sdo considerados iddneos.
I, Os gestores da empresa-cliente ndo sdo considerados
idéneos.

Tabela 45. Estados do PVEy, - “Idoneidade dos Gestores”.

As combinaéées possiveis de acordo com a Figura
30, e apresentadas na Tabela 46, sdo comparadas par-a-par,
em termos de preferéncia do decisor (atratividade)

utilizando-se do artificio apresentado na Tabela 47.

PVE; 1 - Qualidade de PVE; , - Idoneidade dos Ref. da
Produtos e Servigos Gestores Combinagio
Q> I, a
Q2 I, b
Q1 I, c
Q1 I d

Tabela 46. Combinagdes dos estados para o PVF,.

Tabela 47. Comparacdo par—a-par das combinag¢des de estados para o PVFs.
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A somatéria por 1linha na Tabela 47 indica a

ordenagdo dos niveis de impacto que <constituirdo o

descritor. A Tabela 42 apresenta o resultado da ordenacéo,

com a definigdo A de quatro niveis de impacto que

constituirdo o descritor.

Nivel de PVE; 1 - Qualidade de PVEy., — Idoneidade dos| Ref. da
Impacto Produtos e Servigos Gestores Comb.
N, Q2 I, a
N; 9} I, c
N, Q2 I, b
N, Q1 I, d

Tabela 48. Ordenagdo dos Niveis de Impacto para o PVFy.

Com as descricdes dos PVEs mostradas nas Tabela
44 e Tabela 45, e a ordenacdo dos niveis de impacto da
Tabela 48, foi possivel construir o descritor para o PVFy,

apresentado na Tabela 49.

Nivel de Descrigao
Impacto
N, A empresa-cliente oferece produtos e servicos de primeira
linha ao mercado e seus gestores sdo considerados idodneos.
N, A empresa-cliente oferece produtos e servigos de segunda
linha ao mercado e seus gestores sdo considerados iddéneos.
N, A empresa-cliente oferece produtos e servicos de primeira
linha ao mercado e seus gestores ndo sdoc considerados
idéneos.
N, A empresa-cliente oferece produtos e servigos de segunda
linha ao mercado e seus destores ndo sdo considerados
iddéneos.

Tabela 49. Descritor do PVFy - “Filosofia de Trabalho”. .



3.4 Fungoes de Atratividade Local

Uma vez construidos os descritores do modelo (com
seus niveis de impacto ordenados em termos de atratividade)
passa-se, agora, a definicdo de uma funcdo de atratividade
(Goodwin e Wright, 1991) para cada um dos PVFs. Tal fungao
constitui~-se em uma escala de intervalos, portanto admite
determinadas transformacdes lineares, conforme discute
Vansnick (1990). A funcdo de atratividade permitira uma
avaliagdo local de cada agdo potencial sobre cada PVF.

As formas mais usuais de determinacdo desta
funcdo sdo as técnicas da pontuacdo direta e da bissegdo,
como apresentado em Goodwin e Wright (1991). Tais métodos,
no entanto, apresentam-se pouco praticos, na medida em que
o0 decisor tem de respbnder a questdes onde & feita a
comparacdo de diferencas de preferéncia de atratividade
entre cada dois pares de agdes.

Buscando ultrapassar as deficiéncia dos métodos
tradicionais, Bana e Costa e Vansnick (1995b) apresentam a
metodologia Macbeth (“Measuring Attractiveness by a
Categorical Based Technique”). Nesta, o decisor compara
diferencas de preferéncia de atratividade entre um par de
agdes. Para tanto, utilizam-se categorias de diferenga de
atratividade semdnticas. As funcgbdes de atratividade serao
construidas, neste trabalho, utilizando-se da abordagem
Macbeth.

Na abordagem Macbeth, a questdo fundamental
proposta aos atores é:

“Dados os impactos 1i; (a) e 1i; (b) de duas
acdes potenciais a e b de A segundo um ponto de
vista fundamental PVFy, sendo a Jjulgada mais
atrativa (localmente) que b, a diferenga de
atratividade entre a e b é “fraca”, “forte”,

..?” (Bana e Costa e Vansnick, 1995a, p.5)
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O decisor responde a esta questdo através do uso
de categorias de diferenca de atratividade. Tais
categorias, em numero de seis, e de dimensdes nao

necessariamente iguais, sdoc listadas abaixo:

C; - diferenga de atratividade muito fraca;
C; - diferenca de atratividade fraca;

Cs - diferenca de atratividade moderada;

Cq —> diferenca de atratividade forte;

Cs —> diferenca de atratividade muito forte;
Cs —> diferenca de atratividade extrema.

Uma matriz de Jjuizos de valor §&, entéo,
construida para cada um dos descritores, conforme a Figura
31. Nela, cada célula da diagonal superior recebe um valor
x. O numero X é um inteiro entre 1 e 6, gque serve como
indexador as categorias de diferenca de atratividade
semadnticas. Assim, por exemplo, se X, .1 receber o valor
“1”, significa que o decisor julgou que a diferenga de
atratividade entre o nivel de impacto N, e o nivel de
impacto Nn.; &€ “muito fraca” (categoria C,).

Na matriz de juizos de valor, deve-se observar
que nao haja inconsisténcias semdnticas. Para tanto, como
uma regra pratica, os numeros indexadores das categorias
ndo devem decrescer nas 1linhas, nem devem crescer nas

colunas.

N, No-1 . . N, N,

N,

Ny

Figura 31. Matriz de juizos de valor — Escala de atratividade local.
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3.4.1 Funcgéo de Atratividade - PVF;

Para determinar a funcdoc de atratividade do

descritor de PVF, — Fontes Informais, foi construida uma
matriz de juizos de valor. O lado esquerdo da Figura 32 (a
tela do software Macbeth) apresenta os Jjuizos seménticos
expressos pelo decisor, na comparacao entre o0s pares de
niveis de impacto. Assim, por exemplo, o decisor julgou que

a diferencga de atratividade entre o nivel de impacto Ng e o
nivel de impacto Ng era “muito fraca” (categoria C;). O

valor Y“1” aparece na respectiva célula da matriz para

indicar a categoria C;.

/3

Iillh#kgﬂi

=T natrices = O] e e

= R RE AN s L NG e LA ]
- Matrice des jugements: {#u consistunies =} S
N9 N8 N7 N6 N5 N4 N3 N2 Ni Cotes N ]
NefEd 1] 22T 4 s s]5[¢6] 100 ofi00.0 106 +—{Ng 1000
4fs]s5f6] 94.1] 94.1 s fHE 433'%
3l 4]sfs| 883.2 88.2 e d—NE 824
3[4lsle! 82.4] 82.4 ~
21315151 70.6| 706 Ny 70.6
B3] 4]s| 58.8) 58.8
s 44| 41.2] 41.2
0f] 2| 11.8] 11.8
i 2 0.0 0.0
Macbeth | Encouts

Figura 32. Matriz de juizos de valor inicial - PVF;.

Executando-se o© software Macbeth, o algoritmo
nele incorporado busca determinar, via programacdo linear,
os valores dos niveis de impacto na escala de atratividade,
de tal forma que: o melhor nivel de impacto {Ng) receba 100

pontos (v(Ng) = 100); o pilor nivel de impacto (N;) receba 0
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pontos (v(N;) = 0); e os niveis intermedidrios recebem os
valores na escala de acordo com os Julzos de valor
qualitativos do decisor.

Na Figura 32 o software apresenta a mensagem “non
consistante”. Isto significa que existe alguma
inconsisténcia cardinal na matriz de juizos de valor, ou
seja, ndo existe nenhuma escala numérica dgue consiga
representar os juizos de valor qualitativos do decisor. O
software, entdo, pode sugerir modificacdes que eliminem tal
inconsisténcia.

A Figura 33 mostra gque Macbeth sugeriu, para
eliminar a inconsisténcia cardinal, passar a diferenga de
atratividade entre os niveis de impacto Ne¢ e Ny, da
categoria Cs (“muito forte”), para a categoria Cq
(“forte”). Seguindo wuma abordagem construtivista (Roy,
1993; 1986), ndo se deve 1impor ao decisor a solugao
apontada pelo software, mas sim recomendar a este decisor

que reflita sobre a mudanga, aceitando-a ou nao.

2 n oV Tmatii
Matrice des jugements: (non o<
N9 N8 N7 N6 N5 N4 N3 N2 N1

g 1] 2274 5

O WMNOO® &N

Macbeth

Figura 33. Sugestdo para eliminar inconsisténcia cardinal - PVF;.
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Uma vez o decisor aceitando a sugestdo de
mudanca, conforme mostra a matriz de juizos de valor (lado
esquerdo da Figura 34), o software apresenta a escala
sugerida (lado direito da Figura 34, sendo tal escala
reproduzida na segunda coluna da Tabela 50). Tal escala foi
validada Jjunto ao decisor, testando se, a diferenca de
atratividade entre dois pares de acgdes, realmente refletia
o que ele penéava. Assim, por exemplo, o decisor considerou
que a diferenga de atratividade entre os niveis Ng e N;
{55,1 pontos) era, aproximadamente, a mesma gue entre N3 e
N; (44,9 pontos).

: ea e =108 xH Pl aphigue: =100~
Mamce des |ugements (ronsistanie ] Ech pers. _ -
N9 N8 N7 N6 N5 N4 N3 N2 Ni Cotes s i
NoEDd 1] 22T 4455 [e6] 1oo.0[160.0 -} 1004—{NT 10007 165.2 o
nsfobgl a2 3alalsfsle] 939 933 1 goj—N8__93. 91 137 7
NZloJopa] 1]2]3]4l5]e| 878 s7.8 6 85.5] 100.
ne[ofololBA 23t elste| s85.7| 85.5
Ns{otofoloEB 2135 71.4f 71.4
Ns{oJofojlojoEBd3]4]l5]| 3.3 63.3
~nN3[0]J0]oJo]o M4 4| 4] 44.9) 44.9
.N2{ololalo]a 2] 16.3| 16.3 4091 -02.6]
‘Ni[o]ojololojo]a 1 0.0/ 0.0
' Macbeth | Encowrs
?thp 16 3 [-211 1]
N8
i N 0 0[=284.5
' NG

NS
N4
L N3
. N2
4}

Figura 34. Escala Macbeth para o PVF;.
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Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)

No 100,0 165,2

Ng 83,9 137,7

Ny 87,8 110,121

Ns 44,9 -82,6

N, 16,3 -211,1
N, 6,0 -284,5
Tabela 50. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF;.

Para a determinacdo das taxas de substituicgao
serdo utilizados como referéncia os niveis bom e neutro de
cada descritor (ver Segdo 3.3). Para tanto foram
identificados pelo decisor, no descritor, um nivel de
impacto considerado por ele como “bom” e um nivel de
impacto considerado por ele como “neutro” (ou seja, nem
atrativo nem repulsivo). A Tabela 50 apresenta hachurados
as linhas com o nivel de impacto N, (neutro) e o nivel de
impacto Ng (bom).

Para que se possa utilizar os nivels bom e neutro
na determinacédo das taxas de substituig¢do, ¢é necessario
realizar uma transformacdo linear (T.L.) na escala de
atratividade v. Tal T.L. deve encontrar uma nova escala u
em que:

e 0 nivel de impacto bom em todos os PVFs receba a
pontuacdo 100 (isto é, u(bom) = 100));
e 0 nivel de impacto neutro em todos os PVFs receba a

pontuacédo 0 (isto é, u(neutro) = 0)):
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Matematicamente, deseja-se uma nova escala u que

€@ uma T.L da escala v, tal que (ver Vansnick (1990)):

u=a.v+ B ; com a > 0.

Para o PVF; deseja-se determinar a e J, tal que:

u(Neg) = a.v(Ng) + B = 100 (1]

u(Ny) = a.v(Ny) + B 0
Entdo, substituindo-se os valores de v (Ng) e

v(Ns;) em (1], deve-se resolver as equacdes:
a.(85,5)+ B = 100

a.(63,3) + B =0
cujo resultado é: a = 4,46 e B = -282,32.

Logo a funcado u é definida como:
u=4,46.v - 282,32,

substituindo-se os valores de cada nivel de impacto da
escala v nessa funcdo u, obtém-se a escala apresentada na
terceira coluna da Tabela 50. Observe no lado esquerdo da
Figura 34 que o software permite realizar tal transformacao
automaticamente, bastando estabelecer os niveis bom e
neutro e suas respectivas pontuag¢des (100 e 0).

A Figura 35 apresenta uma representagdo grafica
da escala u (terceira coluna da Tabela 50). Nota-se que
0s nivels de impacto N;, N, e N; sdo repulsivos (séo
situagdes de alto risco) e os niveis Ny, Ng e Ng sao
atrativos (situagdes de baixo risco). O nivel Ns; pode ser
considerado como uma situacdo de médio risco. O nivel Ny
limita a fronteira entre alto risco - médio risco, e ©
nivel N¢ limita a fronteira entre médio risco - baixo

risco.
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Funcado Afratividade PVF1

150 + ---u

100 ’._-__'_._‘______

50 + .

50 N1 N2 N3
-100 4 A
150 .
-200 o

-250 l L* *

3go il

Escala Macbeth

Niveis de Impacto

Figura 35. Funcg¢do de Atratividade para o PVF;.

3.4.2 Funcdo de Atratividade - PVF,

Para determinar a funcdo de atratividade do
descritor de PVF, -~ Pessocas Fisicas e Juridicas, foi
construida uma matriz de juizos de valor. O lado esquerdo
da Figura 36 apresenta tal matriz, com os juizos semé&nticos
expressos pelo decisor, na comparagdo entre os pares de
niveis de impacto. N&o havendo inconsisténcias semédnticas
nem cardinais, o software Macbeth gerou uma escala
consistente, como mostra o lado direito da Figura 36. Tal

escala é reproduzida na segunda coluna da Tabela 51.



3 Matrice des |ugemen’rs: {oas

N9 N8 N7 N6 N5 N4 N3 N2 N1 Cotes
Mk 100.0 100.0 o G Y T2
98.2| 98.2 1391
R T
82.5| 82.5 21 0.0
80.71 80.7
70.2} 70.2 91157 1]
50.9} 50.9
0.0 8.0
Macbeth | Encours
.0 J-571 4]
Figura 36. Matriz de juizos de valor - PVF,.
Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re~escalada)
No 100,0 242,9
Ng 98,2 222,5
N, 94,7 200,0
Ne 91,2 171,4

Ny

sz 50,9 -157,1
Ny 0,0 -571,4
Tabela 51. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVFZ..
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Foram identificados pelo decisor, no descritor,
um nivel de impacto considerado por ele como “bom” e um
nivel de impacto considerado por ele como “neutro”. A
Tabela 51 apresenta hachurados as linhas com o nivel de
impacto N3 (neutro) e o nivel de impacto Ns (bom).

E necessario, agora, realizar uma transformacido
linear.(T.L.) na escala de atratividade v do‘PVFz. Deseja-

se uma nova escala u que é uma T.L da escala v, tal que:

u=a.v+f ; com o > O.

Para o PVF, busca-se determinar o e B, tal que:
u(Ns) = a.v(Ns) + B = 100 (2]

0

il

u(N;) = a.v(N3) + B

Entdo, substituindo-se o0s valores de v (Ng) e

V(N3) em [2], e resolvendo as equagdes, o resultado sera:

o =8,13 e B = -570,73.

Logo a funcdo u é definida como:
u = 8,13.v - 570,73.

Substituindo-se os valores de cada nivel de impacto da
escala v nessa funcdo u, obtém-se a escala apresentada na
terceira coluna da Tabela 51. A Figura 35 apresenta uma

representacdo gradfica da escala u.
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Funcido Atratividade PVF2

300 7 l
£ o2wo- ._.-.--"'"'.'
] .
a 100 N
o 0 s ; T
®  _i00M N2, " N3 N4 NS NG N7 N8 N9
= -Zmi ;.
2 -300 -
[, £
o -400 7
® 500 i'
“ sol

Niveis de Impacto

Figura 37. Funcgdo de Atratividade para o PVF;.

3.4.3 Funcao de Atratividade - PVF;
Para determinar a funcdo de atratividade do

descritor de PVF; — Alteragdo de Comportamento, foi
construida uma matriz de Jjuizos de valor, para comparar
seus niveis de impacto em termos de diferenga de
atratividade. O lado esquerdo da Figura 38 apresenta tal
matriz.

Macbeth gerou, a partir da matriz, uma escala
consistente, como mostra o lado direito da Figura 38. Tal
escala é reproduzida na segunda coluna da Tabela 52. A
escala foi wvalidada junto ao decisor comparando-se

diferencas de atratividade entre cada dois pares de agdes.
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'i ¥ Sy S
"Matrice des jugements: izonsistanie;
. NI0 N9 NB N7 N6 N5 N4 N3 N2 NI Cotes

NofEE 1] 2 511650
N[ 0 704 95 2

ine[o] 0 903

‘N7{ O] 0 88 7

+N6f0]a 82 3

‘nNs[al0 75 8 . - ‘
nal0]0 54.8 | = [/ A
(h3jofo 53.2

N2l 0o 1 ¢

TNt o]0 00

Encours

INTOE 15.4]100.0)

N9 435|952 0 3—1NT 0.0 J-261.5]

N8 387|90.3 |
N7 371|887 =
N6 205|823 ~
:NS 2421738

N4

Figura 38. Matriz de juizos de valor - PVF;.

Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re—-escalada)
Nio 100,0 215,4
Ng 95,2 192,3
Ng 90,3 169,2
Ny 88,7 161,5

130,8

N, 51,6 -15,4

N; 0,0 ~261,5

Tabela 52. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVFj3.
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Foram identificados pelo decisor, um nivel de
impacto considerado por ele como “bom” Ns e um nivel de
impacto considerado por ele como “neutro” Ny (linhas

hachuradas na Tabela 52).
E necessario, agora, realizar uma transformacdo
linear (T.L.) na escala de atratividade v. Para o PVF;

deseja-se determinar a e B, tal que:

u(Ns) = a.v(Ns) + B = 100 [3]

l
o

u(Ny) = a.v(Ng) + B

Entdo, substituindo-se os valores de v (N;) e

v{(Ns) em [3], e resolvendo as equacdes, o resultado sera:

a=4,76 e B = -260,85.

Logo a funcdo u é definida como:

u=4,76.v - 260,85.

Obtém~se a nova escala u substituindo-se os
valores de cada nivel de impacto da escala v na fungdo
apresentada acima (terceira coluna da Tabela 52). A Figura

39 apresenta uma representacgdo grafica da escala u.

Funcao Afratividade PVF3
= 300
@ 200 + _m--1
a - - .‘ - -. - .
© 100+ -
o . - '
= 0 w1 o : ; t -+ : !
« 100N1 N2 N3 N4 N5 N6 N7 N8 N9 N10
= .
© -200-,°
1]
w 300™

Niveis de Impacto

Figura 39. Fung¢do de Atratividade para o PVF;.
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3.4.4 Funcao de Atratividade - PVF,
Para determinar a fungdo de atratividade do

descritor de PVF, — Setor de Atividade, foi construida uma
matriz de juizos de valor do decisor, como mostra o lado
esquerdo da Figura 40.

N&o havendo inconsisténcias semanticas nem
cardinais, o software Macbeth gerou uma escala consistente,
como mostra o lado direito da Figura 40. Tal escala é
reproduzida na segunda coluna da Tabela 53. A escala foi

validada Jjunto ao decisor comparando-se difereng¢as de

atratividade entre cada dois pares de acgbes.

(] PR EI9] B

Vi ma s

- Matrice des jugements: [sonsisianiad

NG N8 N7 N6 N5 N4 N3 N2 NI Cotes
No@d 1y 213)3}a)sfs]e) 100.0/100.0
nglofpd 2 3]al4{sls)6] 9s.1] 98.1 N/ 94 .31 450.0
NeloflofEed s3] alals]e] 94.3 94.3 NS 83 01 3000
‘NeloJo]ofpd2]alals)e| 6.8 86.8
ins{olojlolob@l3]4[s|6| 83.0f 83.0 +—{Nd 6791 100.0]
~nafo]ojololaladyalaflel 67.9 67.9 N3 _60.4] 0.0
‘N3{o|ofolofololiddale]| 60.4| 60.4
‘Nn2fofJofofofoluo]o 5| 41.5] 41.5 7 41 5]-750.0)
iNi|ofeofofofojoajo 84 0.0 0.0
; NS N7 N6 N5 N4 N3 N2 N1 et | Bnoous

o4—{N1__0.0]-800.0]

Figura 40. Matriz de juizos de valor - PVF,.
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Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)

No 100,0 525, 0

Ng 98,1 500,0

Ny 94,3 450,0

Ng 86,8 350,0

N5 83,0 300,0

N, 41,5 ' -250,0
N, 0,0 -800,0
Tabela 53. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF;.

A Tabela 53 apresenta hachuradas as linhas com o
nivel de impacto N3 (neutro) e o nivel de impacto N; (bom),
definidos pelo decisor.

E necessario, agora, realizar uma transformacdo
linear (T.L.) na escala de atratividade v. Para o PVE,
deseja-se determinar a e B, tal que:

u(Ng) = a.v(Ny) + B = 100 [4]

u(N3) = o.v(N3) + B =0

Entdo, substituindo-se os valores de v(Ng) e

v(N3) em [4], e resolvendo as equacgdes, o resultado sera:

o = 13,33 e B = -805,13.

Logo a funcdo u é definida como:
u = 13,33.v - 805,13.

Pode-se, entao, obter os valores na escala u de cada nivel

de impacto substituindo os valores de v na fungdo acima,
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conforme mostra a terceira coluna da Tabela 53. A Figura 41

apresenta uma representacdo grafica da escala u.

Funcido Atratividade PVF4 ‘
600 + .
= . . "
400 + _.-m- - |
o - - E
< 200 + , - |
s - ‘
© 0 ‘. - el S : |
= N1 N2 +° N3 N4 NS NG N7 N8 NS
-200 - .
s A
[ -400 -+ "
) . [
w 6001
“ soom |
Niveis de Impacto :

Figura 41. Funcdo de Atratividade para o PVF,.

3.4.5 Funcgdo de Atratividade -~ PVF;

Para determinar a fungao de atratividade do

descritor de PVFs — Situacdo Civil, foi construida a matriz
de Jjuizos de wvalor do decisor, como mostrada no lado
esquerdo da Figura 42.

Macbeth gerou uma escala consistente, j& gque néo
haviam inconsisténcias semé&nticas nem cardinais, como
mostra o lado direito da Figura 42. Tal escala &

reproduzida na segunda coluna da Tabela 54.
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g2 - pvih’ matricesy o SRR B : sl
i Matrice des jugements: {consisianie} ; v Ech. pers.
N5 N4 N3 N2 N1 Cotes 3 : "
. 100.0f100.0 -L—{Iﬁ i00.0] 160.0] A
8s.0| 83.0 ]
¢s ol 8 0 —{N4__88.0] 100.0]
52.0| 52.0
o.ol 0.0 +—{N3 _68. 0] 0.0]

) N5 N4 N3 N2 Ni Macbeth | Encours

48.0100.0]
360 88.0
16.0] 68.0
S 520

¥—N2 52.01 —-80_.0]}

«—{ N1 0.0{-340.04

E S L B

Figura 42. Matriz de juizos de valor - PVEs.

Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)
Ns 100.0 160.0

N, 52.0 -80.0

N, 0.0 -340.0

Tabela 54. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVFs.

A Tabela 54 apresenta hachuradas as linhas com o
nivel de impacto considerado pelo decisor como neutro(N;) e
o nivel de impacto considerado como bom(Ny) .

Deseja-se uma nova escala u que é uma T.L da

escala v. Para tanto, busca-se determinar o e B, tal que:



il

u (Ny) o.v(N;) 100

+ B
+ B

u (N3) o.v(N;3)

I
o

Entéao,
em [5],

substituindo-se os valores de V{(Ng)

v (N3) e resolvendo as equacgdes,

a=50e B = -340,0.

Logo a fung¢do u é definida como:

u= 50.v - 340,0.

A partir dessa fungdo é possivel obter a escala

apresentada na terceira coluna da Tabela 54.A Figura

apresenta uma representacdo grafica da escala u.

Funcao Atratividade PVF5

Escala M acbeth

Niveis de Impacto

Figura 43. Fungdo de Atratividade para o PVFs.

3.4.6 Funcéao de Atratividade - PVF;

o resultado sera:

101

43

Q PVFs — Postura Frente a Pagamentos € composto

por dois PVE isoléveis,

cada um deles com um descritor. O

decisor considerou que tanto para o PVEg., — Postura Frente

a Pagamentos ao Mercado

(indice rn.), quanto para o PVEs., —
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Postura frente a Pagamentos a4 Empresa de Factoring (indice
r¢), a fungdo de atratividade seria a mesma. Logo, ele
considerou que os tipos de atrasos teriam a mesma
repulsividade, fossem eles a empresa de factoring, fossem
eles ao mercado. .

Para determinar a func¢do de atratividade dos dois
descritores, foli construida uma matriz de juizos de wvalor.
O lado esquerdo da Figura 44 apresenta os juizos semé&nticos
expressos pelo decisor, na comparagdo entre os pares de
niveis de impacto.

O software Macbeth gerou uma escala consistente,
como mostra o lado direito da Figura 44. Tal escala ¢é
reproduzida na segunda coluna da Tabela 55. A escala foi

validada Jjunto ao decisor comparando-se diferengas de

atratividade entre os cada dois pares de acgles.

Fchvesgdihm Qutls -Dpums “Eenéte

;._f-'IH'lﬂl = !@} I=> l’i DE ¥

Matnce des |uqements {consisk wm,}
Na N3 N2 NI Cotes

100.0j100.0 4+—{N4 100 0] 150.0]
84.6| 84.6 3

53.8] 53.8 —{N3__84.61] 100.0]
0.0y 0.0

M Macbeth | Encours

: N4 N3 N2 N1
7 N4 e8] 154 462 1000
N3 ] 308 846
“ N2 ] 528
i | =

0.0f-175 0}

Figura 44. Matriz de juizos de valor - PVF;.
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Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)
N, 100,0 : 150,0

N; 0,0 -175,0

Tabela 55. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVFs.

Foram identificados pelo decisor, no descritor,
um nivel de impacto considerado por ele como “bom” e um
nivel de 1impacto considerado por ele como “neutro”. A
Tabela 55 apresenta hachuradas as 1linhas com o nivel de
impacto N; (neutro) e o nivel de impacto N3 (bom).

E necessario, agora, realizar uma transformacao
linear (T.L.) na escala de atratividade v. Deseja-se uma

nova escala u que é uma T.L da escala v, tal que:

u=o.v+ ; com a > 0.

Para o PVFs; deseja-se determinar a e B, tal que:
u(N;) = a.v(N3) + B = 100 [6]

U.(Nz) = (X..V(Nz) + B = 0

Entao, substituindo-se os valores de Vv(N3) e

V(Ny) em [6], e resolvendo as equacgdes, o resultado sera:

o =3,25e p = -174,85.

Logo a funcédo u é definida como:
u = 3,25.v - 174,85.

Substituindo-se os valores de cada nivel de impacto da
escala v na fungdo u, obtém-se a escala apresentada na

terceira coluna da Tabela 55.
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As Figura 45 apresentam uma representacdo grafica
da escala u, sendo a primeira para o PVEg; e a segunda para
0 PVE¢.,. Note-se que, linearizando pbr partes (retas entre
0s pontos na escala referentes a cada nivel de impacto),
foi possivel construir descritores continuos. Assim, para o

PVEs.;, calculado um valor de r: qualquer (por exemplo rg

28%) & possivel determinar sua atratividade (u(28%) = 50).

De forma idéntica para r..

Funcao Atratividade - PVEG.2

Escala M acbhbeth

Figura 45. Funcgdo de Atratividade para o PVEg. ;.

Funcgao Afratividade - PVE6.1

Escaifa Macbeth

Figura 46. Funcdo de Atratividade para o PVEg ;.



3.4.7 Funcdo de Atratividade - PVF;

O PVF; - Confiabilidade dos Dados & composto por
dois PVE isolaveis, cada um deles com um descritor. Sé&o
eles o PVE;, — Atualidade dos Dados (indice m)e o PVE;, -
Amostragem dos Dados(indice e). Para cada um deles, entéo
foi construida uma funcdo de atratividade, como mostrado a
seguir.

Para determinar a funcdo de atratividade do
descritor de PVE,;.,, fol construida uma matriz de juizos de
valor, como mostra o lado esquerdo da Figura 47;

Nao havendo inconsisténcias semdnticas nem
cardinais, o software Macbeth gerou uma escala consistente,
como mostra o lado direito da Figura 47. Tal escala é

reproduzida na segunda coluna da Tabela 56.

Matnce des ;ugemems ]
N6 N5 N4 N3 N2 NI

100.0]100.0 1004—{N6_100. 0] 136.4
90.5| 90.5 }—{N5 _90.51 118.7]
81.0] 81.0 —{N4__81 01 1G60.0]
52.4| 52.4
28.6| 28.6 70
0.0/ 0.0 50

N2 N Macheth | Encours sof N3 52.4] 45.5]

40

3°'L——lN2 26,61 0.0}

20 -

10

o-L——Fm 0.0] -54.5;}

Figura 47. Matriz de juizos de valor - PVE; ;.
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Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re—-escalada)
Ne¢ 100,0 136,4
Ns 90,5 118,2

Nl OIO “54,5

Tabela 56. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVE, ;.

A Tabela 56 apresenta hachuradas as linhas com o
nivel de impacto identificado pelo decisor como neutro (N)
e 0 nivel de impacto identificado como bom (Ng).

Para o PVE;,; deseja-se determinar a e f, para

determinar a escala u (u = a.v + B):

u (Ny)

i

a.v(Ng) + B = 100 [7.a]

u(N;) = a.v(Ny) + B

0

Entdo, substituindo-se os valores de v (Ng) e

Vv(N;) em [7.a], e resolvendo as equacgdes, o resultado sera:

o =1,91 e B = -54,63.

Logo a funcdo u é definida como:

u = 1,91.v - 54,63.

E substituindo os valores de cada nivel de impacto da
escala v na funcdo u, obtém-se a escala apresentada na
terceira coluna da Tabela 56. )

A Figura 48 apresenta uma representagdo grafica
da escala u. Note-se que, linearizando por partes, foil

possivel construir um descritor continuo. Assim € possivel
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obter o valor de atratividade para qualquer numero m

fornecido.

Funcao Atratividade PVE7.1

Escala Macbeth

Niveis de Impacto

Figura 48. Fungdo de Atratividade para o PVE; ;.

0 mesmo procedimento foi adotado visando
determinar a funcido de atratividade do descritor de PVE;;.
Uma vez construida a matriz de juizos de valor, como mostra
o lado esquerdo da Figura 49, e ndc havendo inconsisténcias
semdnticas nem cardinais, o software Macbeth gerou uma
escala consistente, como mostra o lado direito da Figura

49. Tal escala é reproduzida na segunda coluna da Tabela
57.
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Cotes

&
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69.2] 63.2 —{W4 84 61 100.0]
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g.0f 0.0 +—{N3 69 2] 50.0]

Macbeth | Encours

N3 N2 Ni
30.8{ 462 |100.0)

«—{N2__53.81 0.0]

585885388

; 1154|308 846
4 ] 154] 60z
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N1 o

-
o

o #—{N1 0.0]-175.0]

Figura 49. Matriz de juizos de valor ~ PVE; ;.

Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)
N5 100,0 150,0

N, 0,0 -175,0

Tabela 57. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVE; ;.

Foram identificados pelo decisor, no descritor,
um nivel de impacto considerado por ele como “bom” e um
nivel de impacto considerado por ele como “neutro”. A
Tabela 57 apresenta hachuradas as linhas com o nivel de

impacto N, (neutro) e o nivel de impacto N; (bom).
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Para o PVE;. deseja-se determinar o e f, para

determinar a escala u (u=oa.v + B):
u(Ny) = a.v(Ng) + B = 100 [7.b]

u(Nz) = a.v(Nz) + B =0

Entdo, substituindo-se o0s valores de v {Ng) e

v(N;) em [7.b], e resolvendo as equagdes, o resultado sera:

a = 3,07 e p=-165,17.

Logo a fungdo u é definida como:

u= 3,07.v. - 165,17.

Substituindo os valores de cada nivel de impacto da escala
v na fungdo u, obtém-se a escala apresentada na terceira
coluna da Tabela 57.

A Figura 50 apresenta uma representacgido gréafica
da escala u. Note-se que foi construido um descritor
continuo, linearizando a escala u por partes. Assim &

possivel obter o valor de atratividade para qualquer numero

e fornecido.

Funcdo Atratividade PVE7.2

Escala Macbeth

Niveis de Impacto

Figura 50. Funcdo de Atratividade para o PVEj,,.
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3.4.8 Funcdo de Atratividade - PVF;

Para determinar a fungcdo de atratividade do
descritor de PVFgs — Situag¢do Econémica-Financeira, foi
construida uma matriz de juizos de valor, como mostra o
lado esquerdo da Figura 51.

O software Macbeth gerou uma escala a partir dos
juizos de valor do decisor, como mostra o lado direito da
Figura 51. Tal escala é reproduzida na segunda coluna da
Tabela 58. A escala foi wvalidada Junto ao decisor
comparando-se diferencas de atratividade entre cada dois

pares de acobes.

i i ot matices o S N R T

. Matrice des jugements: {cunsisianie)

N6 N5 N4 N3 N2 Ni Cotes E o

‘ne[ET 213 3[a]5] 100.0[100.0 { 100 4—{NE_T00 0 [ 171 4]

;5N5 ; ‘nzn 5 88.0| 88.0 ‘ N B IO E

, N; =08 > 80.0) 80.0 ) god—{N&__B80 D] 100 0]

E?N - > 72.0] 72.0 fepd—N3 72 .01 71 .14}

N2 5 52.0{ 52.0

TN 20 0.0] 0.0 ;

N Macheth | Encows §—1N2 52.00 g.d]

1000,
88.0

0.0 -1B85_7]

Figura 51. Matriz de juizos de valor - PVEg.
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Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)
N 100,0 171,4
N5 88,0 128,06

N, 6,0 -185,7

Tabela 58. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF,.

Os niveis de impacto N, (neutro) e o nivel de
impacto N, (bom), estabelecidos pelo decisor estao
hachurados na Tabela 58 .

£ necessario, agora, realizar uma transformacdo
linear (T.L.) na escala de atratividade v. Deseja-se uma

nova escala u que é uma T.L da escala v, tal que:

u=a.v+ f ; com o > 0.

Para determinar a nova escala u do PVFg deseja-se
determinar a e B, tal que:
u(Ny) = a.v(N,) + B = 100 (8]

u(N;) = a.v(Ny) + B =0

Entdo, substituindo-se os valores de v (Ny) e

v(N;) em [8], e resolvendo as equagdes, o resultado sera:

o =3,57 e B = -185,4.

Logo a funcgdo u é definida como:
u= 3,57.v 185,4.
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E substituindo os valores de cada nivel de 1impacto da
escala v na fungdo u, obtém-se a escala apresentada na
terceira coluna da Tabela 58. A Figura 52 apresenta uma

representacdo gréafica da escala u.

Funcao Atratividade PVF8
ZD—(
=4 -
T 1504 - |
o L .--N
a 100 ———=—
o R
s S50+ e
= 0 i - , — ‘
s -soM .« N2 NG N4 NS N6
® 1001 .
[4] - ]
w 1504 !
o o008
Niveis de Impacto
|

Figura 52. Funcg¢do de Atratividade para o PVF,.

3.4.9 Funcao de Atratividade - PVF,

Para determinar a fungdo de atratividade do

descritor de PVFy — Filosofia de Trabalho, foi construida
uma matriz de julzos de valor do decisor (ladb esquerdo da
Figura 53).

Macbeth gerou uma escala consistente, como mostra
o lado direito da Figura 53. Tal escala é reproduzida na
segunda coluna da Tabela 59. A escala foi validada junto ao
decisor comparando-se diferengas de atratividade entre cada

dois pares de agdes.
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“Fchier_EdtionDutds - Jglions
(2] o] F |

B

. Matrice des jugements: jconus

N4 N3 N2 N1 Cotes

b 100.0J|100.0 4+—{N4 100.0] 125.0}
90.9{ 90.9 3—{HN3  90.97] 100_40]
G4 .5| 54.5
0.0 o.C

Macbeth | Encours

0.0[-150.0]

Figura 53. Matriz de juizos de valor - PVFs.

Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u
Impacto (original) (re-escalada)
N, 100,0 125,0

-150,0

Tabela 59. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF,.

Foram identificados pelo decisor, no descritor,

um nivel de impacto considerado por ele como “bom” e um

nivel de impacto considerado por ele como “neutro”. A

Tabela 59 apresenta hachuradas as linhas com o nivel de

impacto N, (neutro) e o nivel de impacto Ng (bom) .

Para o PVFs; deseja-se determinar a e B, visando

obter a nova escala u (u = a.v + B) tal que:



-
[
[y

u(N3) = a.v(Ns) + B

100 (9]

u(Nz) = a.v(Nz) + B

I
)

Entdo, substituindo-se os valores de v (Ns) e

v(N,) em [9], e resolvendo as equagdes, o resultado sera:

a=2,75 e B = ~-149,88.

Logo a funcdoc u é definida como:
u=2,75.v - 149, 88.

Entdo pode-se obter a escala u a partir da escala v, como
apresenta a terceira coluna da Tabela 59. A Figura 54

apresenta uma representacdo grafica da escala u.

Fungao Afratividade PVF9
150 -

¥ -e N
o 100 T :
0 - - :
© 50 -1 - - !
] =" ;
= O - e ]
© N1 A7 N3 N4 |
- 50+ .’ I
© . |
¢ 100 + P
1) . -
w 453-'

Niveis de Impacto i

Figura 54. Fungdo de Atratividade para o PVFs.

3.5 Taxas de Substituicao

Uma vez definido um descritor e uma escala de
atratividade local para cada PVF (ou PVE isoléavel), torna-
se necessario a obtencdo de informagdes inter-PVFs. Tais

informacdes visam permitir alguma forma de agregagao
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buscando, assim, obter uma avaliacdo global das acgdes
potenciais a serem avaliadas.

Existem trés tipos basicos de abordagem, nas
metodologias multicritérios, visando obter uma avaliacao
global das agdes potenciais {conforme Bana e Costa
(1995c)). S&o elas: Jjulgamento local interativo; critério
Unico de sintese; e subordinacgdo de sintese.

O modelo desenvolvido neste trabalho utiliza-se
do critério unico de sintese, em que a modelacgdoc de
preferéncias & realizada via a construgdo de uma fungdo de
agregacdo. A fungdao de agregagdo a ser utilizada é o da
soma ponderada (um caso particular do modelo aditivo geral,
conforme Roy (1990)).

Torna-se necesséario, entdo, determinar as taxas
de substituig¢do (ou “pesos” - ver Bana e Costa (1995c))
entre os PVFs. Sendo elementos criticos no modelo que esté
sendo construido, as taxas de substituicdo s¢6 podem ser
determinadas levando-se em conta a extensdo das escalas de
impactos (ver Keeney (1992)). Logo, na sua determinacéo,
deve-se tomar como referéncia os niveis de impacto dos
PVFs.

Os procedimentos corretos de determinacdo das
taxas de substituigdo, tal como o “swing weighting” (ver
detalhes de sua utilizacdo em Goodwin e Wright (1991)),
obtém seus valores fazendo com que o decisor compare
alternativas de referéncia. Usualmente tais alternativas
utilizam o “melhor” e o “pior” nivel de impacto de cada
PVE.

Uma proposta alternativa foi feita por Bana e
Costa et al. (1995b), que sugere a utilizag¢do dos niveis de
impacto considerados pelo decisor como “bom” e como
“neutro” em cada PVF. Este procedimento visa evitar
possiveis resultados distorcidos, advindos de uma extrema
repulsividade (ou, contrariamente, uma extrema

atratividade) por parte do decisor, quando utiliza-se os
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niveis "“melhor” e “pior”. Neste trabalho optou-se por tal
abordagem, na medida em que os niveis “piores” dos PVEs
mostravam-se bastante repulsivos ao decisor.

A metodologia Macbeth pode ser utilizada para
determinar as taxas de substituicéao do modelo
multicritério. Para tanto definem-se alternativas de
referéncia (conforme BRana e Costa (l995b)),>como mostra a
Figura 55. Na Figura 55.a, representa-se a alternativa de
referéncia a;, que fol alocada no nivel de impacto “bom”
(B) no PVF; e no nivel de impacto “neutro” (N) nos demais
pontos de vista. Da mesma forma na Figura 55.b, a
alternativa de referéncia a, é aquela em alocada no nivel
de impacto “bom” no PVF, e “neutro” nos demais PVFs. E
assim sucessivamente até a alternativa de referéncia as. A
Figura 55.c apresenta a alternativa de referéncia ao (em
que todos os PVFs é alocada no nivel neutro), alternativa
esta necesséaria para fixar o zero na escala Macbeth a ser
gerada.

Note-se dque para aqueles PVF em que foram
definidos PVE isolaveis (PVFs e PVF;) foi utilizado, para
cada um deles, o PVE isolavel que apresentou maior
atratividade (ou seja a maior taxa de substituigdo). Assim
na alternativa de referéncia as foi utilizado o descritor
do PVEg.,, com seus respectivos niveis “bom” e “neutro”. Da
mesma forma para a alternativa a;, que utilizou o descritor
do PVEq.,.

Pode-se definir tais alternativas de referéncia

também como apresentado abaixo:

a; = (B,N,N,N,N,N,N,N,N)
a; = (N,B,N,N,N,N,N,N,N)
dg = (NININININININIBIN)
dg = (N/ NI N,N,N,N, N, N, B)
do = (N/ N,N,N,N,N,N,N,N)



PVF, PVF, PVF, PVF,

« bom bom bom bom

neutro *NEutro * = = m = NEULTD ¢« = = = = neutro

a) alternativa de referéncia a,

PVF, PVFE, PVE; PVFE,
bom . ~b0m bom bom
. ¢ - .
o ¢ ~
'] ~ o © o
* ~
L d ~
L ~
- . ~
neuntro - neutro =neutro ' =~ = = = neutro

b) alternativa de referéncia a,

PVF, PVFEF, PVF; PVF,

bom bom bom bom

qneutm - m owm m om - llelltm - em om om - neutm - . wm ow. neutm

¢) alternativa de referéncia a,

Figura 55. Alternativas de referéncia para determinacgdo das ta=xas

substituicdo.

Uma vez definidas as alternativas de referénc
estas devem ser ordenadas em termos de atratividade. P
tanto o decisor respondeu através de uma matriz em que e

foram comparadas par—-a-par, conforme mostra a.Tabela 60

de

ia,
ara
las

. A

somatdéria do numero de 1’s em cada linha apresenta o
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resultado das comparac¢gdes. Assim, nota-se que a alternativa
considerada mals atrativa foi as (8 na ultima coluna da
matriz), seguida por a; e ay. Nota-se dque o decisor
considera como o PVF mais importante do modelo a postura da
empresa-sacada frente a pagamentos (PVF¢), seguida das

fontes informais sobre a mesma (PVF;).

aj as as a, as ag ay ag ag >
a; 1 7
a, 0 1 5
as 0 1 3
a, 0 1 6
as 0 1 4
ag 1 1 8
a, 0 1 2
ag 0 1 1
ag 0 o]

Tabela 60. Comparagdo par—-a-par das alternativas de referéncia.

Uma vez ordenadas as alternativas de referéncia,
pode-se montar a matriz Macbeth. Cémo mostra o lado
esquerdo da Figura 56, o decisor julgou que a diferenga de
atratividade entre a alternativa as e a alternativa a; era
“forte” {categoria C,). As alternativas foram todas
julgadas par-a-par, sendo a respectiva escala gerada pelo
software Macbeth apresentada no lado direito da Figura 56 e
reproduzida na primeira coluna da Tabela 61.

Uma vez determinada a escala Macbeth, a partir
dos Jjuizos de valor semdnticos do decisor, basta agora
normalizar os valores da escala para obter as taxas de
substituicdo w; dos PVFs (ver Goodwing e Wright (1991)).
Como mostra a Tabela 61, somam-se os valores e divide;se a
pontuacdo de cada alternativa de referéncia por tal
somatdédria. Este resultado, em percentagem, ¢é o valor de

cada taxa de substituicdo (tltima coluna da Tabela 61, ver
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Figura 57). Portanto a alternativa as representa 18,5% da
importancia total do modelo. Logo, o PVEgs.; representa 7,4%
do total do modelo (=0,4x18,5%) e o PVE¢., representa 11,1%
(=0,6x18,5%) do total do modelo. O PVF; representa 14,0% do

modelo, e assim sucessivamente.

consisinnis)

i a6 al a4 a2 o5 a3 a7 a8 a3 a0 Cotes

cabl alal 4l a4l a]sTs]e] 100.0f100.0 436 100 0] 18.5]
varold 333334l als] 7s5.8 75.8
- a4 0] 0| 3f3l3]afafs] 71.2f 71.2
wa2lofo 3)3)4)4]5 66.7] 66.7
2 a5[0]0 d313la[4]5] s62.1f 62.1
“a3{o0fo gd 3] 4a]ala 57.6| 57.6 "
tar|lo]o ofsp 4]4]4] 53.00 53.00
©a8{0]0 ofold 3] a] 28.8 28.8" '] 4-
ca3[0fo 0 D 4| 24.2] 24.2 | 4,
EaU 0o 0 0 }EEE 0.0 U.Oj 2 a8 24 2 4.5
a6 al a4 a2 a6 a3l a7 aB a3 a0 oo [Emeews—h |
: ab 4701712{ 75811000 - F 0
5 al 227|470(515| 758 S E 0.0] 0.0 |
a4 18214243470| 712
a2 Bl
a3

Figura 56. Matriz Macbeth para determinac¢do das taxas de substituicdo.
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Escala Macbeth P(a;) /T = Wy
P(ag)=  100,0 100, 0/539, 4 18, 5%
P(a;) = 75, 8 75,8/539, 4 14, 0%
P(a,)= 71,2 71,2/539, 4 13,23
P(a,)= 66,7 66,7/539, 4 12, 4%
P (as) = 62,1 62,1/539, 4 11, 5%
P (a;) = 57,6 57,6/539,4 10, 7%
P (a;)= 53,0 53,0/539,4 9,85
P (2¢) = 28, 8 28,8/539,4 5,3%
P (as) = 24,2 24,2/539,4 4,5%
P (o) = 0,0 0,0/539,4 0,0%
y - 539, 4 S w = 100, 0%

Tabela 61. Taxas de substituicdo do modelo.

Taxas de Substituicdo

Figura 57. Taxas de substituig&o do modelo.
i



3.6 Consideracoes Finais

O decisor considerou a utilizacdo da metodologia
de estruturacdo, como um todo, acessivel. O_mapa cognitivo
foli considerado por ele util & definigdo do_pfbblema, porém
exlige habilidade e treino em sua construcgéo.

Quanto a abordagem Macbeth, para a construgdo das
fungdes de valor, o decisor achou-a de facil
aplicabilidade, sendo seu esquema de interrogagdo de facil
compreensdo. A validacdo dos resultados da escala Macbeth
(onde questionava-se sobre diferengas de atratividade entre
dois pares de acbes), no entanto, mostrou-se de dificil
compreensdo por parte do decisor. Talvez isto ocorra devido
a elevada abstracdo exigida ao decisor neste tipo de
pergunta. A validac¢do, por esta razdo, é um ponto critico

na construgidao do modelo.



4. AVALIACAO DAS ACOES POTENCIAIS

Este capitulo apresenta a avaliacdo das agdes
potenciais no modelo multicritério construido. O conceito
de agdo potencial (Roy (1990)), ao contrario de alternativa
usualmente utilizado, ndc as considera necessariamente
mutuamente exclusivas, nem necessariamente factiveis.

Neste trabalho, uma agao potencial seré
considerada como um par constituido de uma empresa-sacada e
uma empresa-cliente, vinculadas a um titulo de crédito.

Para que seja possivel avaliar uma acgd&o potencial
em cada um dos PVFs, faz-se necessario definir um indicador
de impacto relativo a cada um deles. Os aspectos tebricos
deste procedimento sdo apresentados na Secdo 4.1. Uma vez
definidas as taxas de substituicdo e os indicadores de
impacto para cada PVF é possivel calcular o valor da
atratividade global da acdo, através de uma fungdo de
agregacdo, dgque serd apresentada na Secao 4.2.

Como se trata de uma problemdtica de avaliagédo
absoluta, cada uma das ag¢des potenciais deve ser comparada
a determinados robds (Bana e Costa, 1991). A Secdo 4.3
apresenta os resultados obtidos com o modelo, para cada uma
das ag¢des avaliadas, bem como uma analise de sensibilidade

destes resultados.

4.1 Indicadores de Impacto

Um indicador de impacto (Bana e Costa, 1992)
permite “projetar” uma agdo empresa-cliente - empresa-

sacada (abreviada como FEC-ES) sobre os descritores do

modelo multicritério, permitindo selecionar um (ou mais)
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nivel de impacto de cada descritor que seja considerado
como representativo das caracteristicas daquela acao.

O indicador de impacto pontual I, do PVF; &
apresentado na Figura 58. Nele o impacto da agdao EC-ES, de
um conjunto A de ag¢des potenciais, foi localizado no nivel

de impacto N; (portanto, as caracteristicas desta acdao sao

aquelas retratadas pela descrigao deste nivel).
Matematicamente tem-se I, (EC-ES) = {Ns}, ou ainda
numericamente I;(EC-ES) = Q. Nesta caso ndo existe

indeterminacdo do decisor na definigdo de um e somente um
nivel de impacto, logo trata-se de um indicador de impacto
deterministico. Este tipo de indicador é que serd utilizado

neste trabalho.

PVF,

()

165 o N
A 138 o N;
110 o N;
100 ¢ Ng
37 o Ns

AW LECES) -

83 o N, {N,}

I

211 o N,

284 o N

N

Figura 58. Exemplo de um indicador de impacto para o PVFj.

A Figura 59 apresenta esta mesma acgédo EC—ES.do
exemplo acima, agora sendo avaliada em todos os PVFs. Para
cada um deles serd definido um indicador de impacto
pontual, com o nivel de impacto que melhor representa as
caracteristicas da agdo e a respectiva pontuacgéo. ‘Assiﬁ

tem-se:



I, {EC-ES) = (N4} =0
I,(EC-ES) = {Ng} = 171
I4(EC-ES) = {N4} = 125
A partir destes valores e conhecendo-se as taxas

substituicao €& possivel achar> a atratividade global

acao.

L(EC-ES) =
{N4}

\\1

L(EC-ES) =
{N}

\1

I,(EC-ES) =
{N4}

Figura 59. Exemplo de um perfil de impacto para o modelo

multicritério.

124
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O conjunto de impactos de uma acgdo projetado nos
PVFs é denominado de perfil de impacto. Para realizar uma
avaliacdo absoluta, com a deste trabalho, é Util a criacdo
de robds. A Figura 60 apresenta o perfil de impacto de dois
robés:vo robd “neutro” (ou seja, uma agdo cujos indicadores
de impacto apontam para o nivel de impacto “neutro” de cada
descritor) e o robdé “bom” (ou seja, uma agdo cujos
indicadores de impacto apontam para o nivel de impacto
“bom” de cada descritor). A titulo .de ilustracdo sao
apresentados também o perfil de impacto de uma acgdo “pior”
(pior nivel de impacto em todos os descritores) e uma agao

“melhor” (melhor nivel de impacto em todos os descritores).

Perfis de Impacto

| |
z Ol - - = w g u g |—®—Bom
= IS O S A A
© -100
- W ' —a— Fior
< —e— Melhor

Figura 60. Perfis de impacto ac¢des: bom, neutro, melhor e pior.
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Caso hajam duavidas quénto a qual nivel de impacto
deve ser alocada uma agdo, fruto de imprecisdes, incertezas
e indetérminagées por parte do decisor, pode-se utilizar os
indicadores de impacto - ndo-pontuais, bem ° como os
indicadores de dispersdo (ver Roy (1989), Bana e Costa
(1992) e Bouyssou (1989)).

4.2 Fungao de Agregacao

A funcdo de agregagdo a ser utilizada pelo modelo
multicritério é a da soma ponderada. E possivel determinar
a pontuacgdo (atratividade) global G da acdo EC-ES através

da seguinte férmula:

G(EC-ES)=iwj.Ij(EC-ES)

=
Sendo: _ _
e I;(EC-ES) - indicador de impacto que contém a
bontuacao (atratividade) ‘local da acdo EC-ES no
PVF,; |

® w; taxa de substituicdo do PVE;.

Pode-se escrever também a fé4rmula acima como:
G(EC-ES) = w;.I,(EC-ES) + w,.I,(EC-ES)+
+ w3.I3(EC-ES) + ws.I,(EC-ES) +
+ Ws.Is(EC-ES) + We.1.16.1(EC-ES) +
+ We.2.16.2(EC-ES) + wy.:.I7.1(EC-ES)
Wg.Ilg (EC-ES) + wg.Is(EC-ES)

+

Uma consideracgao relevante é a de que o total dos
pesos soma 100% e eles devem ser maiores ou iguais a zero

ou, matematicamente:

wiz0 e yw=1
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Uma das maiores dificuldades da utilizacao da
abordagem de soma ponderada consiste na determinacao das
taxas de substituigdo. Isto ocorre uma vez que, alteracdes
pequenas em seus valores ©poden, por vezes, alterar
significativamente a pontuagdo global G. Assim faz-se
necessaria uma analise de sensibilidade, visando determinar
0 grau de robustez do modelo a variacgdes dos valores das

taxas de substituicdo.

4.3 Resuitados do Modelo

Agora cada acado potencial serd avaliada pelo
modeio multicritério. Os dados necessarios para definir 0s
indicadores de impacto sdo aqueles disponiveis pelo decisor
de maneira informal e aqueles provenientes do servico de
protegéo ao crédito, A-Figura 61l apresenta uma modelo da
ficha de dados fornecidos pela empresa SCI (Servico de
Crédito e Informagdo). Para cada empresa avaliada foi
obtida tal ficha com seus dados{estas fichas n&o poderao

ser mostradas no trabalho devido a sua confidencialidade).
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4.3.1 Acao Potencial EC,-ES;

A empresa-cliente 1 (EC;) fabrica rendas e
bordados. Foi fundada em 1969,’sendo tradicional tanto no
mercado interno quanto externo. Ela sofre nos ultimos
tempos de problemas de liquidez e alto grau de
endividamento. Constitui-se em uma empresa familiar comn
problemas de disputa de poder.'

A empresa-sacada 1 (ES:) é um comércio varejista
do ramo de armarinhos, portanto uma pequena empresa. Foi
fundada em 1976, comprando a prazo desde 1977. Seu
histérico de pagamento envolve alguns atrasos de até um
més. Caracteriza-se por um grande numero de pagamentos em
cartérios. ' ‘

A Tabela 62 apresenta o processo de avaliacdo da
agao pelo modelo multicritério. A coluna dois mostra o
nivel de impacto apontadb pelo ihdicador de impacto de cada.
PVF (ou PVE isolavel para os PVFg e PVF,). A coluna trés
apresenta a respectiva pontuagdo local, em termos de
atratividade, de cada PVF. '

Esta mesma informacdo é apresentada na Figura 62,
onde observa-se no eixo horizontal os nove PVFs do modelo,
e no eixo vertical a atratividade local da acdo cada um dos
PVFs (notar que os PVFs e PVF; j& apresentam a-informagéo
agregada com relacdo a seus PVEs isolaveis).

A coluna quatro da Tabela 62 apresenta as taxas
de substituicdo dos PVFs e PVEs do modelo, em percentagem.
Finalmente, a coluna cinco apresenta o valor da
atﬁatividade global da acdo para cada PVF que, -cuja soma
fornece a pontuacgido (atratividade) global da acdo. Sendo a
pontuacdo de 81,2 (portanto situando-se entre 0 e 100

pontos) a agao foi classificada como de médio risco.
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Figura 62. Perfil de Impacto para a acdo EC,-ES;.
PVF Indicador de - Pontuacgdo Taxa de Pontuagdo _Global
Impacto .Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) {b)
PVF; N, 0,0 14,0% 0,0
PVFE, Ni 0,0 12,4% 0,0
PVF, Ng 130,8 10,7% 14,0
PVF, N 300,0 13,2% 39,6
PVF, Ny 100,0 11,5% 11,5
PVF¢ ry, = 30,6% 75,0 18, 5% 13,8
PVF; » n.d. - 0,0% -
PVF; , m=1 136, 4 3,9% 5,3
PVF; » e = 47 20,0 5,9% 1,2
PVFy N, ~-185,7 5,3% -9,8
PVF, N, 125,4 4,5% 5,6
T = 81,2
Nivel de Médio Risco
Risco =

Tabela 62. Resultados para a acao EC,-ES;.
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Na analise de sensibilidade busca-se determinar
se uma variacdo em uma dada taxa de substituicdo de um .PVF
pode alterar os resultados do modelo. Desta forma, a.
preocupagao basica é com uma mudanga de categoria de risco.
Neste trabalho, os graficos de tal anédlise (utilizando o
software Hiview (Barclay, 1984)) .seréo apresentados de
forma seletiva: apenas serdo mostrados aqueles em que a
possibilidade de mudanga de categoria mostre-se possivel
devido a (relativamente) pequenas variagbdes da taxa de
substituicio. '

A Figura 63 apresenta um grafico de anadlise de
sensibilidade para a agdo EC,-ES:, diante de variacgdes da
taxa de substituigdo w, (PVF,). As linhas de nimero @® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacao global &
(nivel de risco) da acido em questéo variando—se.»a taxa de
substituicdo w,. A linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituigdo atual do modelo
(wy = 13,2%).

‘B PVEAT SetoudaAtividade:

Risco Factoring
30” : i (3)
275W . e
250 4 o
225 | Py
200 - : _ i
175 - -
1564 e
125 -
100
75
50
0+ e — T Y T 7 T —
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
Total weight on PVYF4 - Setor de Atividade

2

Figura 63. Anadlise de sensibilidade a acgdo EC;-ES;.
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Segundo o grafico, <caso ws = 0 (ou seja,

desconsiderar-se o PVF, no modelo) entdo G = 50 pontos (e a

acdo manteria-se classificada como médio risco). Por outro
lado, caso ws = 100% (ou seja, considerar-se apenas o PVF,
no modelo) entdo G = 300 pontos (e a acdo tornaria-se

‘classificada como baixo risco. De particular interesse
aqui, por  -ser uma avaliacdo absoluta, sd3o os valores da
taxa de substituigdo em que a linha @ corta as linhas @ e

@ (pois, nestes casds, ocorrem mudangas de categorias de
risco). A '

Na figura vemos que a linha ®@ cruza a linha ® no
ponto w, = 20%. Logo se w, < 20% entdo a acdo &
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro lado,
se wys > 20%, entdo a agdo é considerada como baixo risco (G
> 100). Porténto variagdes de até 40% do valor atual
(1,4.ws = 18,5%) ndo alterariam a classificacdo de risco.
Logo, para este PVF, o resultado mostra-se bastante
robusto. Analisando os graficos dé sensibilidade dos outros

PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é alterado por

variacdes inferiores a 40%. Logo o resultado mostra-se

bastante robusto.

4.3.2 Agdo Potencial EC,-ES,

ES, - empresa de pequeno porte, produz embalagens
para presentes, utilizando como 'toque de beleza final
artigos de renda bordada Jjuntamente <com arranjos de
pequenas flores. Fundada em janeiro de 1995, considerada
nova no mercado (portanto sem nenhuma tradicdo), porém
compra a prazo desde a sua fundagdo. Sua politica de
pagamento mostra que os atrasos s&o despreziveis. Até o
momento ndo possul registro no Banco Central (BC) de
cheques sem fundo, nem protestos em cartdérios da Regido.

A Tabela 63 apresenta o processo de avaliacgdo da

acao pelo modelo multicritério. As informac¢des da coluna
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trés sao apresentadas na Figura 64-(perfil de impacto da
acdo). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da agdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuagéd
(atratividade) global da aQéo. Sendo a pontuacdo de 86,3
(portanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a acdo foi

classificada como de médio risco.

PVF Indicador de Pontuacgio Taxa de Pontuagdo Global
.Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
(a) (b) _
PVF, N, 0,0 14,0% 0,0
PVF, N, : 0,0 12,4% 0,0
PVF, N, '~ 161,5 10,7% 17,3
PVF, Ns 300, 0 13,2% 39,6
PVFs Ns 160, 0 11,5% . 18,4
PVFs; | r, = 33,0% 120, 0 8,3% 10,0
PVFs, | re = 32,0% 100, 0 10,28 10,2
PVF; , m=2 136, 4 : 3,9% 5,3
PVF , e =3 -175,0 5,9% -10,3
PVFg ' N, ~ -185,7 5,3% -9,8
PVF, | N, : 125,0 . 4,5% 5,6
S = 86,3
Nivel de Médio Risco
Risco =

Tabela 63. Resultados para a agdo EC,-ES,.

A Figura 65 apresenta um grafico de analise de
sensibilidade para a acgao, diante de variagéeé da taxa de
substituig¢do w; (PVF,). As linhas de numero ® e Q@
representam os- - robés “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
(nivel de risco) da ag¢do em questdo variando-se a taxa de
substituigao w,. A 1linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(Wa = 13,28%). ‘
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Figura 64. Perfil de impacto para a acdo EC,-ES,.
Na figura vemos que a linha @ cruza a linha ® no
ponto w; = 15%. Logo se w, < 15%, entdo a agédo ¢é

considerada como médio risco (0 < G < lOO)..Por outro lado,
se wg > 15%, entdo a agdo é considerada como baixo risco (G
> 100). Portanto variagdes de até 10% do valor atual
(1,.w; = 14,5%) n&o alterariam a classificacdo de risco.v
- Logo, para este PVF, o resultado mostra-se ndo muito
robusto.

Analisando os graficos de sensibilidade dos

outros PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é
alterado por variagdes inferiores a *30%. Logo o resultado

mostra-se bastante robusto, com excecdo de w,; (variacgdes

inferiores a 10%) que deve ser, portanto, monitorado.
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Figura 65. Andlise de sensibilidade a acdo EC;-ES,.

4.3.3 Agdo Potencial EC,-ES;

ES; - Empresa de pequeno porte, fundada em
Novembro de 1994. Comecou a comprar a prazo apdés 1 ano de
sua fundacéao, sendo que seus pagamentos ,'atrasam
costumeiramente. até 30 dias. Possul protestos em cartdrios
mas nao constam,'Chequés sem -fﬁndos registrados no BC.
Empresa que estd sob influéncia .da <crise no comércio
varejista.
| A Tabela 64 apresenta o processo de avaliagdo da
acdao pelo modelo multicritério. As informagdes da colunav
trés sdo apresentadas na Figura 66 (perfil de impacto da
agdo). A coluna cinco 'apresenté o valor da atratividade
global da acdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuagao
(atratividade) global da agdo. Sendo a pontuagdo de 37,4



136

(portanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a acdo foi

classificada como de médio risco.

PVF Indicador de Pontuacgao Taxa de Pontuacdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
(a) (b)
PVF, N4 0,0 14,0% 0,0
PVF, N, 0,0 12,4% 0,0
PVF, Ng 130, 8 10,7% 14,0
PVF, Na 100, 0 113,2% 13,2
PVFy N, 100, 0 11, 5% 11,5
PVFs: | In = 31,2% 95,0 8,3% 7,9
PVFs » re = 24,0% 0,0 10,2% 0,0
PVF; m=1 136,4 3,9% 5,3
PVF; e =8 -175,0 5,9% -10,3
PVFg N,y -185,7 5,3% -9,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
' 5 = 37,4
Nivel de Médio Risco
Risco =
Tabela 64. Resultados para a acdo EC,~-ES;.
EC1-ES3
T ]
oAt
> .
- |
< :
S N R ]
|
20 - e e e e ________9 -
1 2 3 4 5 6 8 9
PVF

Figura 66. Perfil de impacto para a agdo EC;-ES;.
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A Figura 67 apresenta um grafico de analise de
'sensibilidade para a ac¢do, diante de variagdes da taxa de
substituigdo wg (PVFg). As linhas de nuimero @® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
(nivel de risco) da agdo em questdao variando-se a taxa de
substituigdo ws. A linha horizontal, paralela ao eixo

vertical aponta para a taxa de substitui¢do atual do modelo
(s = 5,3%).

Risco Factoring

100 (1)
75 4
50 47
------- 2
P ';‘/. - e 3

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

Total weight on PVF8 - Situag@io Econ-Fin.

Figura 67. Andlise de sensibilidade para a acdo ECi—ES3.

Na Figura 67 vemos que a linha @ cruza a linha @
ho ponto wg = 20%. Logo se ws < 20%, entdo a acgdo &
considerada como médio risco (0 < G <.100). Por outro lado,
se wg > 20%, entdo a acgdo é considerada como alto risco (G

< 0). Portanto variacgdes de wsg nado alterariam a
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classificagdo de risco atual. Logo, para este PVF, o
resultado mostra-se bastante robusto, assim como analisando
os (graficos de sensibilidade dos outros PVFs também

observa-se uma elevada robustez do resultado.

4.3.4 Agéo Potencial EC,-ES,

ES4-—Empfesa. de pequeno .porte, com tradigéb no
mercado varejista. Atua no mercado a mais de 30 anos,
comegando a comprar a prazo somehte'depois de 10 anos de
sué fundagdo. Paga seus compromissos rigorosamente em dia,
nao possuindo cheques sem fundo no BC, Sendo 0s protestos
existentes decorrentes da devolucdo de mercadorias aos
fornecedores, | _

A Tabela. 65 apresenta o processo de avaliacao da-
agao ‘pelo modelo multicritério. As informacdes da coluna
trés sdo apresentadas na Figura 68 (perfil de impacto,da
agao). A coluna cinco apresenta o valor da atiatividade
global da acdo para cada'PVF, cuja soma fornece a pohtuagéo
(atratividade) global da agdo. Sendo a pontuacdo de 61,3
(portanto situando—se entre 0 e 100} pontos) a agéo foi -
classificada como de médio risco.

A Figura 69 apresenta um grafico de anidlise de
sensibilidade para a agdo, diante de variagées da taxa de
substituicdo ws (PVFs). As 1linhas de nimero ® e @
representam o0s robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuagéo.globaikG
(nivel de risco) da agdo em questdo variando-se a taxa de.
substituig¢do w;. A linha horizontal, paraléla ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(Wwg = 18,5%).
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PVF Indicador de Pontuacdo Taxa de . Pontuagdo Global
I@pacto Local Subst. (¢) = (a)x(b)
(a) (b)
PVF, N, 0,0 14, 0% 0,0
PVF, N, 0,0 12,4% 0,0
PVF; Ng 169,2 10,7% 18,1
PVF, N, 100,0 13,2% 13,2
PVF:, N4 100,0 11,5% 11,5
PVFg¢ 3 T, = 34,0% 150, 0 8,3% 12,4
PVFs, | re = 34,0% 150, 0 10,2% 15,3
PVF; 4 m= 1 136,14 3,9% 5,3
PVF, » e =19 -175,0 5,9% -10,3
PVFQ Ny -185,7 5, 3% -9,8
PVF, N, 125,90 -4,5% 5,6
' ¥ = 61,3
Nivel de Médio Risco
Risco =

Tabela 65. Resultados para a acdo

EC;—ES,.

Atrativ

Figura 68. Perfil de impacto para a ag¢do EC,-ES,.
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Figura 69. Anadlise de sensibilidade para a agdo EC;-ES,.

Na Figuré 69 vemos que a linha @ cruza a linha @
no ponto weg = 55%. Logo, para este PVF, o resultado mostra-
se bastante robusto (admitindo vériagées de até’ 200%) .
Analisando os graficos de sensibilidade dos outros PVFs,
pode-se - concluir que 0 resultado admite variacdes

superiores aquela para o PVFs;. Logo o resultado mostra-se

bastante robusto.

4.3.5 Acdo Potencial EC,-ES;

ESs - Empresa situada no nordéste do. Brasil, com
mais de 8 anos no mercado de’érmarinhos.'Compra a prazo
desde sua fundagdo e é considerada pontual no pagamento de
seus compromissos. Seu volume de compras é considerado alto
{quando comparado ao porte da empresa), atuando no mercado
local como pequeno atacadista. Os protestos encontrados nos

cartdrios devem-se as exigéncias que ela faz, Jjunto aos
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seus fornecedores, de que o0s produtos encontrem-se de
acordo com seu padrdo de qualidade. Ndo constam cheques sem
fundos registrados no BC. .

A Tabela 66 apresenta o processo de avaliacdo da
agcdo pelo modelo multicritério. As informacdes da coluna
trés sao épresentadas na Figura 70 (perfil de impacto da
agao). A c¢oluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da agédo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacio
- (atratividade) global-da acao. Sendo a pontuacdo de 41,4
(portanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a acao foi

classificada como de médio risco.

PVF Indicador de Pontuacdo Taxa de Pontuag¢do Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) (b) -
PVE, N, 0,0 14, 0% 0,0
PVF, N; 0,0 12,4% . 0,0
PVF, N ~7,7 10,78 | -0,8
PVF, ‘N4 100,0 13,2% 13,2
PVFs N . 100,0 11, 5% 11,5
PVF; 1 . ry, = 33,5% 145,0 8, 3% : - 12,0
PVFg¢ » re = 33,5% 145,0 10,2% 14,7
PVFq 4 m =1 136,4 3,9% 5,3
PVF; , e =18 -175,0 5,9% , -10,3
PVFy N, -185,7 5,3% -9,8
PVF, N4 125,0 4,5% 5,6
' Y = 41,4
Nivel de _ Médio Risco
Risco =

Tabela 66. Résultados para a ac¢do EC;-ES,.
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Atratlyv

Figura 70. Perfil de impacto para a acdo EC;-ESs.

_ A'Figura,71 apresentavum grafico de anélise de
sensibilidade para a. agdo, diante de variacdes da taxa de
substituicdo - wg (PVFg). 'As- linhas de nimero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de nﬁmert>(3 mostra a variacgdo da pohtuagéo global G-
(nivel de risco) da agdo em questdo variando-se a taxa de
substituicdo ws. A 1linha horizontal, paralela ao eixo -
vertical aponta para a taxa de substituicgdo atual do modelo
(Wwqe = 5,3%).

Na Figura 71 vemos que a linha Q@ cruza a linha @
no ponto ws = 20%. Logo se ws < 20%, entdo a acdo &
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro lado,
se wg > 20%, entao a acéo é considerada como alto risco (G
< 0). Portanto pequenas variagées de wg ndo alterariam a
classificagdo de risco atual. Logo, para este PVF, o
resultado mostra-se bastante robusto, assim como analisando
os graficos de sensibilidade dos outros PVFs também

observa-se uma elevada robustez do resultado.
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Figura 71. Andlise de sensibilidade para a acdo EC;-ESs.

4.3.6 Acdo Potencial EC,ES,

EC; - Micro-empresa tradicional no mercado,
possuindo um patriménio elevado. Diversificada na venda de
produtos, sem ter uma linha definida. Paré cada linha. de
produtos é criada uma loja especifica, com o intuito de
departamentalizgr e abarcar o maximo de setores dque se
colocam em evidéncia no mercado. Sua politica de pagamentos
& a de utilizar cartérios para ganhar um prazdfmaior.-Néo
constam cheques sem fundos registrados no BC. | |

ES¢ - Empresa de pequeno porte, comercializando
armagdes e lentes visuais. Fundada em Janeiro de 1995, atua
na regido de Floriandpolis, conquistando prestigio pelos
excelentes produtos e préstagéo de servigos. Considerada

pontual Jjunto aos fornecedores, ndo possui cheques sem
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fundos registrados no BC e nem protestos nos cartérios de
domicilio. ,

A Tabela 67 apresenta o processo de avaliagdo da
acdo pelo modelo multicritério. As informacdes da coluna
trés sé&o apiesentadas'na Figura 72 (perfil de impacto da
agao). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da ag&o para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacao
(atratividade)

global da acdo. Sendo a pontuacdo de 87,9

(portanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a acado foi

classificada como de médio risco.

PVF Indicador de Pontuacgdo Taxa de Pontuacdo Global
Impacto Locgl Substf' (c) = (a)x(b)
(a) (b)
PVF; Ng 100, 0 14, 0% 14,0
PVF, N4 0,0 12,4% 0,0
BVE; Na 169,2 10, 7% 18,1
PVF, N, 100, 0 13,2% 13,2
PVFy N4 100, 0 11,5% 11,5
PVFs. 3 rn = 33,4% 145,0 8,3% 12,0
PVFs . | re = 33,4% 145,6 10,2% 14,7
PVF, 1 m=1 136, 4 3,9% 5,3
PVF; , e =1 -175,0 5,9% -10,3
PVFg N- 71,4 5,3% 3,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
T = 87,9
Nivel de Médio Risco
Risco = )

Tabela 67. Resultados para a agdo EC,-ESg.
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Figura 72. Perfil de impacto da agdo EC,-ESg.

A Figura 73 apresénta um grafico de analise de .
sensibilidade para a ac;éo, diante‘ de variacgdes da taxa de
substituicdo w, (PVFy). As linhas de nimero ® e @
.representam os robdés “bom” e “neutro”, respe(ﬁtivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacido global G
(nivel de risco) da agdo em questdo variando-se a taxa de
substituic¢do w;. A linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(w7 = 9,8%).

Na Figura 73 vemos que a linha @ cruza a linha @
no ponto.wv = 2% (médio risco para baixo risco). Logo, para
este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto (admitindo

variagdes de até *80%). Por outro lado, a linha ® cruza a

linha @ com ponto w; = 67% (médio risco para alto risco).
Neste caso observa-se que uma variacdo de 0 a 100% de wy
pode provocar a alocagcdo da acdo as trés categorias de
risco. Analisando os graficos de sensibilidade dos outros

PVFs, pode-se concluir que o resultado admite variagdes
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superiores aquela para o PVF;. Logo o resultado mostra-se

bastante robusto.

B PVFZ.- Confiabilid: Dadas: - =7

Risco Factoring
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Figura 73. An&lise de sensibilidade para a acdo EC,~ESg.

4.3.7 Acao Potencial EC,-ES;

ES, - Atuante e ddminante no mercado de
Florianbépolis, = comercializa produtos fotograficos. E
considerada por seus concorrentes COmO . uma empresa
competitiva e criétiva em suas estratégias de vendas.
Interessada nos investimentos de equipamentos; de ultima
geracgao. Pontual em seus pagamentos, nao constam cheques
sem fundos registrados no BC, nem protestos em cartdérios do
domicilio.

A Tabela 68 apresenta o processo de avaliacdo da
acdao pelo modelo multicritério. As informacdes da coluna

trés sao apresentadas na Figura 74 (perfil de impacto da
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agdo). A coluna . cinco apresenta o valor da atratividade
global da agdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacgéao
(atratividade) global da agdo. Sendo a pontuacdo de 137,0
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a acdo foi

classificada como de baixo risco.

PVF Indicador de Pontuacdo Taxa de - Pontuagdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) - (b
PVF, N _ 100, 0 14, 0% 14,0
PVF, N 0,0 12,4% 0,0
PVF, No 192, 3 10,7% ' 20,6
PVF, N, 450 13,29 59,4
PVF; N, 100,0 11,5% 11,5
PVF; ; rn = 34,0% 150, 0 8,3% 12,4
PVF; ., re = 33,4% 145,0 - 10,2% 14,7
PVF, 4 m=1 136, 4 3,9% 5,3
PVF; 5 e = 13 ~175,0 5,9% . -10,3
PVF, N; 71,4 : 5,3% ’ - 3,8
PVF, Na ' 125,0 4,5% 5,6
s o= - 137
Nivel de Baixo Risco
Risco = )

Tabela 68. Resultados para a acdo ‘EC,~ES;.

A Figura 75 apreéenta um grafico de anadlise de
sensibilidade para a acdo, diante dervariagées da taxa de
substituicdo wy (PVFJ. As linhas de nimero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacado da pontuacdo global G
(nivel de risco) da acdo em questéo_variando—sé a taxa de
substituigdo w;. A linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(W = 9,8%). |
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Figura 75. Ané&lise de sensibilidade para a ag¢do EC,-ES,.
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Na Figura 75 vemos que a linha ® cruza a linha ©
no ponto w; = 27% (baixo risco para médio risco). Logo,
para este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto
(admitindo variacdes de até 170%). Por outro lado, a 1linha
® cruza a linha @ com ponto w, = 76% (médio risco para
alto risco). Neste caso observa-se que uma variacdo de 0 a
100% de w; pode provocar a alocagdo da agdo Aas trés
categorias de  risco. Analisando 0s gréficos de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que ;o
resultado admite variacbes superiorés aqueia para o PVF;.

Logo 0 resultado mostra-se bastante robusto.

4.3.8 Ag_:éo Potencial EC,-ES;

ESg - Micro‘ empresa de revenda de produtos  de
beleza e perfumaria. Seu produto é bem direcionado, tendo
boa aceitégéo no mercado, e utiliza as marcas da moda.
Sofre, no entanto, com a crise econémica atual. Sua
¢ Politica de pagamento & a de utilizar o periodo que os
titulos de crédito vdo a cartério. Nao possui cheques sem
fundos registrados no BC, mas comumente é profestada nos
cartérios locais.

A Tabela 69 apresenta o processo de avaliacdo da
agao pelo modelo multicritério. As informagdes da. coluna
trés sdo apresentadas na (perfil de impacto da agdo). A
coluna cinco apresenta o valor da atratividade global da
agcadao para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacgdo
(atratividade) global da acdo. Sendo a pontuacdo de 115,7
(portanto situando-se acima dos 100 pbntos) a acédo foi
classificada como de baixo risco B

A Figura 77 apresenta um grafico de anilise de
isensibilidade para a acdo, diante de variagdes da taxa de
substituicdo w; (PVF;). As 1linhas de ntmero ® e @
representam os robdés “bom” e “neutro”, respectivamente. A

linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
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horizontal,
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da agao em questdo variando-se a taxa de
A linha

paralela ao eixo

vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(w7 = 9,8%).

PVF Indicador de Pontuacao Taxa de Pontuacdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) (b)
PVF, N, 110,1 14,0% 15,4
PVF, No 242, 9 12,4% 30,1
PVF, Ng 130,8 10,7% 14,0
_ PVF, N, 100, 0 13,2% 13,2
PVF, N, 100, 0 11,5% 11,5
PVF¢.1 r, = 34,0% 150,0 8,3% 12,4
PVFs ., re = 33,4% 145,0 10,2% 14,7
PVF; ; m=1 136, 4 3, 9% 5,3
PVF; e = 13 ~175,0 5,9% ~10,3
PVF, N, 71,4 5,3% 3,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
T = 115,7
Nivel de Baixo Risco
Risco =
Tabela 69. Resultados para a acdoc EC,~ESj.
EC2-ES8

2z
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<

Figura 76. Perfil de impacto para a ac¢do EC,~ESg.
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Figura '77. Anadlise de sensibilidade para a acdo EC,-ESg.

Na Figura 77 vemos que a linha ® cruza a linha O®

no ponto w; = 18% (baixo risco para médio risco). Logo,

para este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto

(admitindo variacdes de até 80%). Por outro ladb, a linha
® cruza a linha @ com ponto w; = 73% (médio risco para
alto risco). Neste caso observa-se que uma variacido de 0 a:

100% de wy; pode provocar a alocagao da acéao as trés
categorias | dé risco. Analisando = os | graficos  de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o
resultado admite variagSes superiores aquela péra o PVF;.

Logo o resultado mostra-se bastante robusto.
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4.3.9 Acdo Potencial ECs-ES,

EC; - Empresa de médio porte de venda de géneros
alimenticios, atua no mercado a aproximadamente 30 anos.
Tem duas filiais, estrategicamente alocadas em bairros de
baixa renda e infra~-estruturaa- em  andamento. Sua
administracdo ¢ considerada empirica e familiar. Possui
cheques sem fundos registrados no BC e .protestos nos
cartdérios locais. Temvprobiemas de liguidez.

ESS9 - Empresa de pequeno porte, com vendas de
produtos dermatoldgicos considerados de alta qualidade,
vendendo tanto produtos nacionais quanto importados. Nao
tem tradigdo no mercado (estando nele a aproximadamente 5
~anos), sendo timida na politica de vendas. Comecgou a
comprar a prazo apbés 3 anos de sua existéncia. E. pontual
nos pagamentos e nado tem cheques sem fundos regisﬁrados no
BC. Caracteriza-se por um elevado nimero de protestos nos
cartdérios da regido, fruto do controle de qualidade que tem
com relacdo aos produtos de seus fornecedores.

A Tabela 70 apresenta o processo de avéliagéo da
égéo pelo modelo multicritério. As informagéés da coluna
trés sdo apresentadas na Figura 78 (perfil de impacto da
agao). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da agédo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacao
(atratividade) global da agido. Sendo a pontuacio de 120,4
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a acao foi
Classificada como de baixo risco.

A Figura 79 apresenta um grafico dé anélise de
sensibilidade para a acdo, diante de variacgbes da taxa de
substituicdo w, (PVF;). As 1linhas de nuimero @® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacédo global &
(nivel de risco) da agdo em questdo variando-se a taxa de

substituicdo w,;. A 1linha horizontal, paralela ao eixo



153

vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(W, = 13,2%).

PVF Indicador de Pontuacgdo Taxa de Pontuacdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) {(b)
PVF, N, 0,0 14,0% 0,0
PVF, N; 0,0 12,4% 0,0
PVF, N; 161,5 10,7% 17,2
PVF, N, 450, 0 13,2% 59,4
PVFy N, 100,0 11,5% 11,5
PVFg 3 rm = 34,0% 150,0 18,5%. 27,9
PVFg., n.d. - 0, 0% -
PVE; m = 1 136,14 3,9% 5,3
PVFE; » e =1 -175,0 5,9% -10,3
PVFg N, 71,4 5,3% 3,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
5 = 120,4
Nivel de Baixo Risco
Risco =

Tabela 70. Resultados para a acdo EC,;-ESs.

Atrativ

Figura 78.

Perfil de impacto para a acd3o EC;-ESs.
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Figura 79. Andlise de sensibilidade para a acdo EC3-ESs.

Na Figura 79 vemos que a linha ® cruza a linha ©
no ponto wy; = 7% (baixo risco para médio risco). Logo, para
este PVF, o} resultado mostra-se robusto' (admitindo
variacdes de até 40%) . Analisando os graficos de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se éoncluir ’que o)
resultado admite variacgdes superiores aquela para o PVF,.

Logo o resultado mostra-se bastante robusto.

4.3.10 Acao Potencial ECs-ES;o

ESio - Empresa de pequeno porte, voltada a
fabricacido de armarios de todo o tipo para residéncias e
escritérios. Atua no mercado a mais de 15 anos, iniciando
suas compras a prazo apds 10 anos de sua fundagdo. Sua
caracteristica atual é de que estd se transformando em
distribuidora de laminas de compensado a seus concorrentes,

reduzindo o numero de empregados e sua produgao de armarios
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embutidos. E considerada no mercado como pontual em seus
pagamentos, mas o valor das compras a prazo ndo é
expressivo.

A Tabela 71 apresenta o processo de avaliacdo da
agdo pelo modelo multicritério. As informagéés da coluna
trés séao apresentadas na Figura 80 (perfil de impacto da
agdo). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da agdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacdo
(atratividade) global da acgdo. Sendo a pontuacido de 92,3
(pbrtanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a acdo foi

classificada como de médio risco.

PVF Indicador de Pontuacgdo Téxa de Pontuagdo Global
Impacto Local Subst. : (c) = (a)x(b)
{a) = (b)
PVF, N, 0,0 14,0% 0,0
PVF, N3 0,0 ‘ 12,4% ' ~-.0,0
PVF, N o =7,1 10,7% -0,8
PVF, N, 450, 0 13,2% 59,4
PVFs N, 100,0 11,5% 11,5
PVFq 1 r, = 32,0% 100,0 8,3% 8,3
PVFg. » | re = 32,0% 100,0 10,2% 10,2
PVF; 1 m = 4 118,2 3,9% 4,6
PVF; » e =1 -175,0 5,9% . -10,3
PVFg N, 71,4 5,3% 3,8
PVF, Ny 125,0 | 4,5% 5,6
5 = 92,3
Nivel de Médio Risco
Risco =

Tabela 71. Resultados para a a¢do EC3-ESj,.
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Figura 80. Perfil de impacto para a acgido EC3-ESiq.

A Figura 81 apresenta um grafico de anédlise de
sensibilidade para a acdo, diante de variagéés da taxa de
substituicdo w; (PVF;}. As linhas de nimero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacido da pontuagéd global G
(nivel de risco) da acdo em questdo variando-se a taxa de
substituig¢do ws;. A linha horizontal, paralela aoc eixo
vertical aponta para.a taxa de substituicdo atual do modelo
(wg = 13,2%).

Na Figura 81 vemos que a linha ® cruza a linha ©
no ponto ws, = 15%. Logo se w, < 15%, entdo a acdo &
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro'iado,
se wq, > 15%, entdo a acdo é considerada como baixo risco (G
> 100). Portanto variacgdes de até 10% do wvalor atual
(1,1.wy = 14,5%) ndo alterariam a classificacédo de risco.
Logo, para este PVF, o resultado mostra-se ndo muito

robusto.
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Figura 81. Andlise de sensibilidade para a ag8o EC3;~ESiq.

Analisando os graficos de sensibilidade dos
outros PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é
alterado por variagdes inferiores a #50%. Logo o resultado
mostra-se bastante robusto, com excecdo de w,; (variacdes

inferiores a 10%) que deve ser, portanto, monitorado.

4.3.11 Acéao Potencial EC-ES,,

ES;; - Micro-empresa, responsavel pela elaboracao
de porg¢des alimentares para os trabalhadores do comércio em
geral. Atua no mercado local a aproximadamente 20 anos, e
estrutura-se para o sistema “delivery” {entrega a
domicilio) para o préximo ano. Seu produto, considerado
artesanal, é visto por seu proprietario como um diferencial
competitivo. E pontual em seus pagamentos, nao possuindo
cheques sem fundos registrados no BC, nem um numero

representativo de protestos em cartdrios.
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A Tabela 72 apresenta o processo de avaliacdo da
acdo pelo modelo multicritério. As informagdes da coluna
trés sdo apresentadas na Figura 82 (perfil de impacto da
agdao). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da agdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacgéo
(atratividade) global da acdo. Sendo a pontuag¢do de 107,5
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a agdo foi

classificada como de baixo risco.

"PVF Indicador de Pontuacéo Taxa de Pontuagdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) (b)
PVF, N4 0,0 14,0% 0,0
PVF, N3 0,0 12,4% 0,0
PVF, Ne 130, 8 10,7% 14,0
PVF, N> 450,90 13,2% 59,4
PVFs N, 100,0 11,5% 11,5
PVFs 1 rm = 32,0% 100,0 8,3% 8,3
PVFs » re = 32,0% 100,0 10,2% 10,2
PVF; 3 m= 3 128,5 3,9% 5,0
PVF; e =1 -175,0 5,9% -10,3
PVFg N; 71,4 5,3% 3,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
T = 107,5
Nivel de Baixo Risco
Risco =

Tabela 72. Resultados para a ag¢do EC;-ES;;.
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Figura 82. Perfil de impacto da ag¢do EC3;~ES;;.

A Figura 83 apresenta um grafico de analise de
sensibilidade para a acgado, diante de variacdes da taxa de
substituicdo w; (PVFy). As linhas de numero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero ® mostra a variacido da pontuacdo global G
(nivel de risco) da agdo em questdo variando-se a taxa de
substituicdo w;. A linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituigido atual do mddelo
(wg = 13,2%).

Na figura vemos que a linha @ cruza a linha ® no
ponto w;, = 11%. Logo se w; < 11%, entdao a agao é
considerada como médio risco. Por outre lado, se wy > 11%,
entdo a agdo ¢é considerada como baixo risco. Portanto
variacdes de até -10% do valor atual (0,9.w; = 11,9%) nio
alterariam a classificac¢do de risco. Logo, para este PVF, o

resultado mostra-se nadoc muito robusto.
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Figura 83. Andlise de sensibilidade para a agdo EC3;-ES;; (PVE,).

Para o PVF,;, realizando o mesmo tipo de analise
(Figura 84), nota-se que a taxa de substituicdo w,; admite
uma variagdo de até 20%, para que n&o haja troca de
categoria de risco. Acima desta variacdo a acdo passaria de

baixo risco para médio risco.
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Figura 84. Analise de sensibilidade para a agdo EC3-ES:; (PVEFy).
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Analisando o©os graficos de sensibilidade dos
outros PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é
alterado por variacdes inferiores a £40%. Logo o resultado
mostra-se bastante robusto, com excecdo de w; (variacdes
inferiores a 10%) e w; (variacdes inferiores a 20%) que

devem ser, portanto, monitorados.

4.3.12 Acéao Potencial EC+ES;;

EC, - Empresa de médio porte e com tradigdo no
mercado. Possui 2 filiais, uma central (Floriandpolis) e
outra localizada no interior da Ilha de Santa Catarina.
Vende todo tipo de material elétrico, bem como decoragao
para iluminacdo (abajures em geral). Procura administrar
com rigor profissional, mas caracteriza-se por ser uma
empresa familiar. Sofre a influéncia da crise no comércio e
da construcdo «c¢ivil. N&o ©possui cheques sem fundo
registrados no BC, mas tem alguns protestos em cartdrios. E
considerada pontual na sua politica de pagamentos. Sofre
atualmente problemas de 1liquidez, mas tal situacdo &
considerada como uma anormalidade.

ES;, - Empresa construtora e incorporadora de
médio porte. Apesar de atuar a aproximadamente 10 anos no
mercado, ndo destaca-se pela tradicdo. Sua caracteristica
marcante é a do conservadorismo financeiro. Financia seus
projetos gquase totalmente com capital préprio, possuindo
elevado grau de profissionalismo (e seriedade}) em sua
gestdo. Seus produto, no entanto, apresenta acabamento de
segunda linha, sem sofisticacdo, e voltado a um publico
mais popular. Ndo possui cheques sem fundos registrados no
BC, nem protestos nos cartdrios da regido.

A Tabela 73 apresenta o processo de avaliacdo da
acdo pelo modelo multicritério. As informagdes da coluna

trés sado apresentadas na Figura 85 (perfil de impacto da



162

agcdo). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da ac¢do para cada PVF, cuja soma fornece a pontuagao
~(atratividade) global da ag¢do. Sendo a pontuagédo de 111,0
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a acdo foi

classificada como de baixo risco.

PVF Indicador de Pontuacédo Taxa de Pontuagdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
(a) (b)
PVF; N, 0,0 14, 0% 0,0
PVF, N3 0,0 12,4% 0,0
PVF,; N4 161,5 10,7% 17,2
PVF, N, 450,0 13,2% 59,4
PVFs N, 100,0 11,5% 11,5
PVF¢ 1 I, = 32,0% 100, 0 8,3% 8,3
PVF; ., ry = 32,0% 100,90 10,2% 10,2
PVF; ; m=1 136,4 3,9% 5,3
PVFy e =1 -175,0 5,9% -10,3
PVFg Nj 71,4 5,3% 3,8
PVF, N4 125,0 4,5% 5,6
3 = 111
Nivel de Baixo Risco
Risco =

Tabela 73. Resultados para a agdo EC4~ES;,.

A Figura 86 apresenta um grafico de anéalise de
sensibilidade para a acdo, diante de variagdes da taxa de
substituicdo w; (PVF4). As linhas de nimero O© e @
representam 0s robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
(nivel de risco) da acdo em questdo variando-se a taxa de
substituicdo wy. A linha horizontal, paralelab ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituig¢do atual do modelo
(wy = 13,2%).
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Atrativ

Figura 85. Perfil de impacto da agdo EC4~ES;:.

6. PVE4 - Setar. de Atividade.
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Figura 86. Analise de sensibilidade para a agdo EC,-ES;;.
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'Na Figura 86 vemos que a linha ® cruza a linha @
no pontc wy; = 10% (baixo risco para médio risca). Logo,
para este PVF, o resultado mostra-se robusto (admitindo
variagbes de até -20%). Analisando os graficos de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o0

resultado admite variacdes superiores aquela para o PVFy

(varigdes de até *50%). Logo o resultado mostra-se robusto.

4.3.13 Acao Potencial EC~ES;;

ES:3 - Empresa do ramo turistico de médio porte,
localizada na orla maritima, em um balnedrio. Seu servigo e
produto sdo considerados de bom nivel, principalmente de
seus clientes extrangeiros. Empresa com ciclo sasonal
expressivo, o que influencia diretamente sua liquidez
financeira. Seus gestores sdo <considerados “sérios”,
procuram agir com rigor profissional. Ndo tem tradicdo no
mercado mas é bastante agressiva na politica de ocupagdo do
empreendimento. N&o possui cheques sem fundos registrados
no BC, nem protestos nos cartdrios da regiéo.

A Tabela 74 apresenta o processo de avaliacdo da
agdo pelo modelo multicritério. As informagdes da coluna
trés sdo apresentadas na Figura 87 (perfil de impacto da
agdo). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da acdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuagao
(atratividade) global da ac¢do. Sendo a pontuacdo de 107,8
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a agdo foi

classificada como de baixo risco.
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PVF Indicador de Pontuacgdo Taxa de Pontuagdo Global
Impactoe Local Subst. (c) = (a)x(b)
{a) (b) '
PVF; Ny 0,0 14, 0% 0,0
PVF, N3 0,0 12,4% 0,0
PVF, Ng 130,8 10,7% 14,0
PVF, N 450,0 13,2% - 59,4
PVFy Ny 100,0 11,5% 11,5 -
PVFs. 1 rm = 32,0% 100,0 8,3% 8,3
PVF;.» re = 32,0% 100,0 10,2% 10,2
PVFy m= 1 136,4 3,9% 5,3
PVE; » e =1 -175,0 5,9% ~10,3
PVFg N3 71,4 5,3% 3,8
‘PVFg Ny 125,0 4,5% 5,6
3 = 107,8
Nivel de Baixo Risco
Risco =
Tabela 74. Resultados para a agdo EC,~ES;s.

Atrativ

EC4-ES13

Figura 87.

Perfil de impacto da agdo EC4~ESis.
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A Figura 88 apresenta um grafico de analise de
sensibilidade para a agdo, diante de variagdes da taxa de
substituicdo ws (PVF,). As 1linhas de numero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
(nivel de risco) da égéo em questdo variando-se a taxa de
substituicido wr. A linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo
(wg = 13,2%).
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Figura 88. Anadlise de sensibilidade para a ag¢d3o EC,~ES;;.
Na Figura 88 vemos que a linha @ cruza a linha ©
no ponto ws = 11% (baixo risco. para médio risco). Logo,

para este PVF, o resultado mostra-se robusto (admitindo
variagcbes de até ~-15%). Analisando os graficos de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o

resultado admite variagdes superiores aquela para o PVEF,

(varicdes de até +40%). Logo o resultado mostra-se robusto.
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4.3.14 Acdo Potencial EC~ES;,

ESiy; - Empresa de médio porte, com tradigdo no
mercado. Seu produto é considerado de primeira. linha, porém
tem problemas de gestdo e sofre de grave liquidez
financeira. Tem problemas com emissdo de cheques sem fundos
e registros de protestos nos cartérios locais. Se nédo
houver uma 1linha de financiamento de curto prazo ou a
inclusao de novos sbécilos para capitalizar a empresa, ela
tem grandes chances de entrar em faléncia

A Tabela 75 apresenta o processo de avaliagdo da
acdo pelo modelo multicritério. As informagdes da coluna
trés sao apresentadas na Figura 89 (perfil de impacto da
agdo). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade
global da acdo para cada PVF, cuja soma fornece a pontuacgao
(atratividade) global da acdo. Sendo a pontuagdo de -62,6
(portanto situando-se abaixo dos O pontos) a agdo foi

classificada como de alto risco.

PVF Indicador de Pontuacgéo Taxa de Pontuagdo Global
Impacto Local Subst. (c) = (a)x(b)
(a) {b)
PVF, N, -211,1 14,0% -29,5
PVF, N, -157,1 12,4% -19,5
PVF, N, 0,0 10,7% 0,0
PVF, N, 100,0 13,2% 13,2
PVFg N, -80,0 11,5% -9,2
PVFs. 1 r, = 10,0% -175,0 8,3% ~14,5
PVF; ., re = 10,0% -175,0 10,2% -17,8
PVF; 1 m= 1 136,4 3,9% 5,3
PVE, » e = 40 0,0 5,9% , 0,0
PVFg Ny 71,4 5,3% 3,8
PVF, N, 125,0 4,5% 5,6
T = -62,6
Nivel de Alto Risco
Risco =

Tabela 75. Resultados para a ag¢do EC;~ESy,.
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Atrativ

Figura 89. Perfil de impacto da agdo EC,~ESj,.

A Figura 90 apresenta um grafico de analise de
sensibilidade para a acdo, diante de variagdes da taxa de
substituicdo w; (PVFy). As 1linhas de numero ® e @
representam os robds “bom” e “neutro”, respectivamente. A
linha de numero @ mostra a variacdo da pontuacdo global G
(nivel de risco) da acdo em questdo variando-se a taxa de
substituig¢do w,. A 1linha horizontal, paralela ao eixo
vertical aponta para a taxa de substituicdo atual do modelo

(Wwg = 13,2%) .
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Figura 90. Anadlise de sensibilidade para.a agdo ECy~ESj,.

Na Figura 90 vemos que a linha ® cruza a linha @
no ponto wy; = 46% (alto risco para médio risco). Logo, para
este PVF, o resultado mostra-se muito robusto (admitindo
variagdes de até 300%). Analisando os graficos de
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o
resultado admite variagdes superiores aquela para o PVF,.

Logo o resultado mostra-se robusto.

4.4 Resumo dos Resultados

A Figura 91 apresenta um resumo das pontuag¢des de
cada uma das ag¢des potenciais. Na figura pode-se notar que
as acbes de baixo risco sdo ECES;, EC;ESs, EC3ESy, EC3ESq:,
EC4ES,2, EC4ES;; (pontuacdo acima de 100 pontos), as agdes de
médio risco sao ECES;, ECES,, ECES;3;, ECES,, ECESs, ECES,
EC3ES;¢ (pontuacdo entre 0 e 100 pontos) e a agdo de alto

risco é EC4ES;; (pontuagdao menor que 0 pontos).
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Atratividade Global

Figura 91. Resumo da avaliagdo das ai<;6es.

A questdo da validacdo dos resultados é um ponto
critico do modelo. Uma forma que poderia parecer boa seria
comparar a avaliacdo feita pelo decisor anteriormente a
construcao do modelo com ©OS resultados do modelo
multicritério. Isto foli feito e constatou—-se que todos os
titulos de crédito haviam sido considerados pelo decisor
como baixo risco, com excecdo da acdo EC4ES;s (que havia
sido considerada por ele como de alto risco). Tal avaliacgdo
ocorria basicamente porque ele levava em conta os seguintes
aspectos em sua avaliacgdo: garantias potenciais da empresa-
cliente (por exemplo, seu comprometimento em dquitar a
divida caso a empresa-sacada ndo a pagasse — observa-se, no
entanto, que a empresa cliente nao tem nenhuma obrigacdo
legal de faze-lo); informag¢des preferenciais, de carater

informal, sobre a empresa—~cliente e empresa-sacada;
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acompanhamento dos pagamentos anteriores da empresa-sacada
a empresa de factoring. B

O aprendizado gerado pela construcdo " do modelo
convenceu o decisor de que sua classificac¢do anterior era
insuficiente e bastante inexata. Por outro lado, apds a
construgdo do modelo, o decisor passou a achar sua
avaliagcdo holistica (que j& fora modificada pelo processo
de aprendizagem decorrente da construcdo do modelo) como
inferior aos resultados do modelo. Assim o problema de
validacdo continua em aberto. Talvez a melhor forma de
faze-la seja comparar os resultados do modelo com o
desempenho de cada titulo relativo ao seu pagamento. Deve-
se conferir, por exemplo, se titulos avaliados como de
“alto risco” terdo efetivamente atrasos consideradveis em

seus pagamentos.



5. CONCLUSOES

Este trabalho apresentou a construcdo de um
modelo multicritério de apoio & decisdo que permite
classificar titulos de crédito, quanto a seu risco (em trés
categorias: alto risco, médio risco e baixo risco), a serem
comprados por uma empresa de factoring. O modelo baseou-se
no sistema de valores do decisor, no que para ele era
considerado como reievante em ‘influenciar o risco associado
ao titulo de crédito.

‘ A dissertagdo apresentou a estruturacdo do
problema, com a determinagdo dos pontos vde vistas
fundamentais e a verificacdo de suas propriedades. Foram
construidos, para cada ponto de vista fundamental, um
descritor e uma funcdo de valor, que permitiram avaliar o
impacto que cada titulo de crédito (acdo potencial) tem
sobre cada um dos pontos de vista. Foram determinadas
também as taxas de substituigdo (“pesos”) entre os pontos
de vistas fundamentais, para obter-se a impofténcia
relativa de cada um deles no modelo.

Quatorze titulos de crédito foram avaliados pelo
modelo, visando ilustrar sua aplicagdo. Uma analise de
sensibilidade buscou determinar a robustez dos resultados,
ou seja, se pequenas alteracdes nas taxas de substituicgio

poderiam modificar a alocagdao a uma determinada_categoria.
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A continuaééo natural do trabalho ¢é implantar o
Sistema operacionalmente na empresa de factoring. Alguns

comentarios finais mostram-se necessdrios, sdo eles:
¢ O modelo s6 ¢é véalido para o contexto em que foi

construido - portanto ele é adequado somente segundo os

valores do gerente da empresa de factoring que atuou como

decisor.

e A validade do modelo ainda carece de maior numero de
experimentos. Este é um ponto critico,.na medida em que
dele depende a confiabilidade do modelo. Um
acompanhamento dos resultados (em termos da pontualidade
de pagamento versus a classificacdo do nivel de risco) de
um grande numero de agdes potenciais se faz necesséario
para que o decisor sinta-se seguro com relagdo a

eficiéncia do modelo.

e A validacdo do modelo deve concentrar-se de forma intensa
nas taxas de substituigcdo entre pontos de vistas
fundamentais e nas fungdes de valor de cada ponto de
vista. Estes dados devem espelhar o sistema de valor do
decisor, tornando os resultados do modelo condizentes com

a realidade.

e A aplicacéo pratica mostrou a necessidade de
simplificac&o de descritores (reducdo do numero de niveis
de impacto) que, mesmo perdendo em acuracidade, ira
simplificar o processo de avaliacdo das a¢des potenciais.

¢ A aplicacdo do modelo mostrou a necessidade, por parte do
decisor, de estar melhor informado sobre as empresas-
sacadas, uma vez dJue anteriormente ele préocupava—se

quase que somente com as empresas—-clientes.

e Para tornar o sistema operacionalmente mais amigavel
deve-se construir um banco de dados com as informacdes
necessarias ao modelo multicritério. Assim necessita-se
realizar apenas uma vVez a avaliagdo de cada empresa-

cliente e de cada empresa-sacada.
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e Cabe lembrar que o objetivo final de um modelo construido
sob a o6tica do construtivismo, que é a geracdo de
conhecimento, foi plenamente atingido. O decisor mostrou-
se muito satisfeito com os resultados obtidos e com o
aprendizado obtido no processo. Esta afirmacido nido &, no
entanto, passivel de verificacdo cientifica, tendo

portanto um carater bastante subjetivo.
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