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RESUMO

0 aumento da complexidade das decisdes financeiras, em geral, e da selecdo de uma modalidade de
financiamento, em particular, tem sido uma constante ao longo dos ultimos anos. Os modelos baseados
apenas na Teoria Financeira apresentam limitacdes no que diz respeito a conseguir uma representacao
rigorosa de todas as preferéncias de quem toma a decisdo sobre a melhor alternativa de financiamento,
devido a dificuldade em representar tanto critérios objetivos como subjetivos. Neste sentido, revela-se cada
vez mais necessario integrar no processo de tomada de decisao os mais variados critérios, alguns dos quais
podendo ser até conflituosos. A metodologia da Analise de Decisao Multicritério (MCDA - Multiple Criteria
Decision Aid), devido a sua natureza multidimensional, fornece aos gestores financeiros ou analistas uma

ampla gama de métodos capazes de suportar os problemas financeiros dos tempos modernos.

O desenvolvimento e implementacdo de um modelo capaz de resolver problemas de selecdo de uma
modalidade de financiamento revela-se bastante util pois facilita o processo de tomada de decisado nestes
casos. O modelo desenvolvido na presente dissertacdo permite que o gestor financeiro ou analista tenha as
suas opinides, ou preferéncias pessoais, modeladas no sistema. O método MCDA utilizado para a ordenacao

das alternativas de financiamento é uma variante do MAUT (Multi-Attribute Utility Theory).

Para ilustrar o funcionamento e utilidade do modelo desenvolvido sdo apresentados dois exemplos
hipotéticos, escolhidos para melhor compreensao do largo espectro de acao da ferramenta desenvolvida. O
primeiro ¢ baseado no caso de uma pequena empresa que devido a sua atividade sazonal enfrenta
problemas pontuais de tesouraria e como tal esta interessada num financiamento focado para a sua gestao
corrente. O segundo exemplo reflete a situacdo de uma empresa da industria do calcado com a necessidade
de se modernizar para se manter competitiva, como tal procura um financiamento de longo prazo para

conseguir suportar os custos associados ao investimento nesse processo de modernizacao.

A nivel de resultados é de salientar a facilidade e flexibilidade que fica ao dispor de quem toma a decisao,
permitindo uma alteracéo das suas preferéncias e rapidamente ter acesso a um novo conjunto de resultados.
Uma limitacao a referir é a disparidade com que as entidades financeiras disponibilizam a informac&o sobre

os financiamentos que oferecem. Este fato obrigou a um esforco extra para uniformizar essa informacao.

Palavras-chave: Analise de Decisao Multicritério; Sistemas de Suporte a Decisao Multicritério; Financiamento

de Empresas; Modalidades de Financiamento
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ABSTRACT

The increasing complexity of financial decisions, in general, and the selection of a type of financing, in
particular, is a constant over the past years. The models only based on financial theory have limitations with
regard to achieving an accurate representation of all preferences of the decision maker, an accurate
representation of both objective criteria and subjective criteria. It is increasingly necessary to integrate in the
decision-making process a wide variety of criteria, many of them conflicting. The methodology of Multiple
Criteria Decision Aid (MCDA), because of its multidimensional nature, provides financial managers or

analysts a wide range of methods to support the financial problems of modern times.

The development and implementation of a model to solve the problem of the most adequate financing option
reveals very useful and would facilitate the decision-making process in these cases. The model developed in
this dissertation allows the financial manager or analyst to ensure that their opinions, or personal
preferences, are modeled on the system. The MCDA method used for the ranking of the financing alternatives

is a variant of MAUT (Multi-Attribute Utility Theory).

To illustrate the functioning and utility of the developed model, two hypothetical examples were analyzed,
chosen for a better understanding of the broad spectrum of action of the developed tool. The first example
is based on the case of a small firm and that, due to its seasonal activity, faces specific cash flow problems
and, therefore, the firm is interested in funding in order to smooth those cash flows. The second example
reflects the situation of a footwear company with the need to modernize to remain competitive, and therefore

is looking for a long-term financing to be able to support the costs of that modernization investment.

In the results, it is important to emphasize the ease and flexibility that is available to the decision maker,
allowing a change in their preferences and quickly gain access to a new set of results. One limitation to note
is the disparity of the information that financial institutions provide on the financing they offer. This fact forced

an extra effort to standardize this information.

Keywords: Multiple Criteria Decision Aid; Multicriteria Decision Support Systems; Corporate Financing;

Financing Modalities
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NOTACAO GERAL

A notacéo ao longo do documento segue a seguinte convencao:

e Jexfo em itdlico — para palavras em lingua estrangeira (e.g., Inglés, Latim, Francés), equacdes e
formulas matematicas. Também utilizado para dar énfase a um determinado termo ou expressao e

para destacar nomes proprios.

A presente dissertacao foi elaborada ao abrigo do novo acordo ortografico.

ACRONIMOS
A
APT Arbitrage Pricing Theory
C
CAPM Capital Asset Pricing Model
D
DECO Defesa do Consumidor
E
EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
ELECTRE ElLimination Et Choix Traduisant la REalité
EURIBOR Euro Interbank Offer Rate
F
FINCLAS FINancial CLASsification
G
GP Goal programming
I
IAPMEI Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e ao Investimento
M
MAUT Multi-Attribute Utility Theory
MCDA Multiple Criteria Decision Aid
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MCDSS Multi-Criteria Decision Support Systems

MMP Programagao Matemadtica Multiobjectivo
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ORESTE Organization, Rangement Et Synthese De Donnes Relationnelles
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PME Pequena e Média Empresa

PROMETHEE | Preference Ranking Organization Method of Enrichment Evaluations
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T
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UTA UTilités Additives
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CAPITULO 1

INTRODUCAQ



Introducéo

1.1. ENQUADRAMENTO

As empresas tém, cada vez mais, necessidade de recorrer a fundos para financiarem os seus investimentos
em modernizacao, reorganizacao ou expansao, diversificacao dos produtos comercializados ou servicos
prestados, bem como o desenvolvimento ou melhoramento de sistemas de informacdo e gestdo, entre

outras razoes.

Na realidade, as operacbes de financiamento sao uma obrigatoriedade na vida das empresas,
particularmente para aquelas que se queiram manter dindmicas e competitivas nos mercados. Assim, uma
questao essencial que emerge ¢ saber qual a modalidade de financiamento que sera mais vantajosa para

um dado investimento (Altman, 1981).

Esta questdo é pertinente porque a dificuldade muitas vezes é selecionar o tipo de financiamento mais
vantajoso para a situacdo especifica da empresa em questao (Pal, Dillon, & Yeung, 2001), devido & grande
variedade de modalidades de financiamento existentes. Para Zopounidis e Doumpos (1998) classificar

problemas constitui uma parte importante das decisdes do mundo real.

A aplicacdo de Métodos de Analise de Decisdo Multicritério e Analise Financeira revela-se Util durante o
processo de avaliacdo das modalidades de financiamento, pelo que a utilizacdo de um modelo de apoio a
selecdo de modalidades de financiamento seria de grande valia e importancia na hora de tomar essa decisao

(Pal et al., 2001).

Segundo Constantin Zopounidis e Doumpos (1998), a aplicacdo de técnicas de Analise de Decisao
Multicritério (MCDA) permite uma compreensao, e posterior analise, de problemas de decisdo de
classificacao financeira de uma maneira flexivel e realista. Baseados nesta abordagem foram criados os
primeiros sistemas de Financial Classification (FINCLAS), com o objetivo de servir de suporte e aconselhar

todas as decisodes financeiras.

Uma evidéncia que corrobora esta necessidade ¢ que, por exemplo, a DECO, faz periodicamente
levantamento das condicdes de financiamento (ndo sé para empresas como também para particulares) para
ajuizar e de certa maneira aconselhar o consumidor acerca das opcdes de financiamento mais vantajosas
e de potenciais modalidades que sejam menos aconselhaveis para um consumidor desinformado. Todos

estes pontos serviram de motivacao para o desenvolvimento desta dissertacao.
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Para Zopounidis (1999) as decisoes financeiras sao geralmente consideradas no contexto da sua otimizacao
a longo prazo. Sdo normalmente dois tipos de decisées que predominam, decisdes relacionadas com a
alocacéo otimizada de fundos e decisdes sobre como ter uma estrutura financeira otimizada. Enquanto a

curto prazo as decisdes sao normalmente relacionadas com uma boa gestdo do capital circulante.

1.2. OBJETIVOS

Face ao enquadramento anteriormente apresentado, o objetivo principal da presente dissertacdo foi o

desenvolvimento de um modelo de apoio a selecdo de modalidades de financiamento.

Como objetivos especificos & necessario caracterizar todos os tipos de financiamento disponiveis, como por
exemplo, empréstimos a curto prazo, empréstimos a médio e longo prazo ou linhas especiais de crédito. E
preciso ter em conta todas as variaveis como taxa de juro, comissdes, periodo de caréncia ou se o
financiamento é suportado por um fundo de garantia mutua. Sao aspetos que nao se podem negligenciar

devido as enormes implicacdes que acarretam.

Numa primeira fase ira ser desenvolvida uma aplicacao que aglomere e tenha todas estas variaveis em
consideracao para servir de suporte a selecdo de modalidades de financiamento. A aplicacao devera
diferenciar o tipo de problema financeiro que a empresa enfrenta, se um financiamento a curto prazo que
procure resolver problemas de tesouraria ou financiamentos de longo prazo mais focados em investimentos.
Também sera necessario classificar a empresa conforme o seu ramo de atividade bem como calcular o
escalao de risco da empresa. Toda esta informacao é relevante para um melhor enquadramento entre a

empresa e o financiamento.

Sera usada uma metodologia de Analise de Decisao Multicritério. As caracteristicas desta metodologia
permitem o uso de multiplos objetivos, dando pesos diferentes a cada uma das variaveis dos financiamentos,
chegando assim a conclusao final. O conjunto de resultados sera apresentado sobre a forma de uma
ordenacdo, da melhor para a pior, das modalidades de financiamento para aquele investimento. Nessa
ordenacdo serdo expostas de uma maneira clara as caracteristicas de cada modalidade de financiamento,
sendo também apresentado ao utilizador um plano de amortizacdes para que possa fazer a melhor escolha

possivel.
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1.3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Um método de investigacao adotado foi o Pesquisa-acao fruto do trabalho de Lewin (1946), o qual define o
método como um processo iterativo em que cada passo é composto por um circulo de planeamento, acao
e analise dos resultados. Segundo Meyer (2000) a principal vantagem do método Pesquisa-acao é que o
seu objetivo é gerar solucdes para problemas reais dando as ferramentas necessarias aos profissionais
dessa area para investigarem e implementarem solucdes. Uma abordagem também feita durante a pesquisa
para esta dissertacdo, com o intuito de obter informacao, foram entrevistas. Como Seidman (2012) relata,
0 objetivo principal da entrevista é perceber o que o entrevistado diz, é tentar que haja uma transferéncia
de conhecimento ou experiéncias. O ultimo método usado foi a analise de conteudos online, o qual obriga
a cuidados extras sobre a qualidade da informacao que se recolhe devido a sua natureza dinamica (McMillan,
2000). Outro fator importante é a selecao de fontes de informacéo, tanto devido a quantidade informacéao

disponivel como a credibilidade da mesma (Grimmer & Stewart, 2013).

1.4. ORGANIZACAO DO DOCUMENTO

A organizacao desta dissertacao procura refletir a ordem cronolégica do trabalho realizado, e como tal esta

organizada por capitulos da seguinte forma:

e Capitulo 1 - Introducgo: E o capitulo inicial que fornece informacdes gerais sobre o seu tema, a
relevancia do mesmo, quais 0s objetivos propostos e também uma descricao das metodologias
adotadas na sua realizacao.

e (apitulo 2 — Analise de Decisao Multicritério: Neste capitulo encontra-se uma revisao bibliografica
dos principais métodos e escolas de pensamento. Procura informar o leitor sobre a relevancia da
utilizacao destes métodos na resolucdo de problemas reais.

e (apitulo 3 - Financiamentos de Empresas: Também neste capitulo o objetivo principal é dar ao
leitor informacao sobre financiamentos de empresas, através de uma revisao bibliografica. Este
capitulo também demonstra como as areas de MCDA e Financas se podem unir e quais 0s
beneficios da sua utilizacao conjunta.

e C(Capitulo 4 - Modelacdo da ferramenta MCDA: Este capitulo expde a estrutura do soffware
desenvolvido, bem como a aplicacdo dos conceitos descritos nos capitulos anteriores. Neste capitulo

também contem a informacao para uma utilizacdo correta do software.
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Capitulo 5 - Resultados e Discussdo: Neste capitulo sdo apresentados dois casos praticos, o
primeiro relata a situacdo financeira de uma PME com atividade sazonal que procura um
financiamento a curto prazo. O segundo é uma empresa da industria do calcado que esta com falta
de competitividade devido a falta de espaco fabril e antiguidade dos equipamentos e como tal decide
avancar para a modernizacdo dos mesmos. Neste Ultimo caso o financiamento que a empresa
procura sera a longo prazo e que permita a empresa suportar as modernizacdes necessarias. Por
final sdo apresentados os financiamentos, bem como planos de amortizacoes, que melhor refletem
as preferéncias do gestor ou analista

Capitulo 6 — Conclusdes: Nesta secao é feita uma analise ao resultado final da implementacéo,
enumerando as varias funcionalidades. Uma reflexdo também é realizada sobre possiveis pontos a

explorar no futuro.
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Analise de Decisdo Multicritério

2.1. DEFINICAO

Qualquer problema que tenha mais que uma solucéo, e que uma escolha tenha de ser feita, representa um
problema de decisao (Tereso, 2007). Uma decisao é uma tentativa de resolver problemas que tenham
objetivos conflituosos, levando a que nao exista uma solucdo 6tima, apenas uma que seja preferida as
restantes (Zeleny, 1982). E necessario clarificar a diferenca entre uma deciséo e o resultado da mesma,
porque o principal fator com que avaliamos as decisdes que tomamos € a sua consequéncia, ou Seja 0
resultado, logo a melhor decisdo sera a que produzir um resultado mais satisfatorio perante os critérios
considerados. Mas a decisao acertada pode ndo ser a que vira a ter mais sucesso, mas a que tem mais

probabilidade de o ter.

Existem fatores incontrolaveis que influenciam o resultado de uma decisao, fazendo com que a decisao mais
acertada possa nao ter o melhor resultado. Como é légico, melhores resultados sao preferiveis a melhores
decisdes, mas nao podemos controlar os resultados, sé as decisdes. O principal objetivo da analise de
decisdo multicritério € maximizar a qualidade das decisdes de uma forma sistematica, fazendo com que os
fatores de acaso ou nao controlaveis, como por exemplo a sorte, tenham um impacto o mais reduzido
possivel. Para isso a estruturacao do problema prevendo todos os resultados possiveis € deveras importante
para a analise do problema e para prevenir resultados indesejaveis que nao teriam sido previstos ou

totalmente entendidos. A decisao deve ser apoiada no conhecimento profundo da natureza do problema.

Os critérios mais dificeis de avaliar corretamente na andlise de decisdo sdo os critérios subijetivos,
normalmente sao critérios influenciados por uma avaliacdo pessoal do gestor encarregue de tomar a decisdo
ou agente de decisdo. Uma das falhas apontadas a Investigacdo Operacional ¢ que os procedimentos
analiticos encarregues de gerar solucdes otimas, fazem-no apenas com base em dados exclusivamente
concretos ou objetivos. E & aqui que entra a metodologia da analise de decisdo pois permite uma correta
avaliacao dos critérios subjetivos, vitais para uma tomada de decisao correta. Um aspeto a realcar € a
limitacao cognitiva humana, ou seja, as pessoas sao processadores de informacéao faliveis e imperfeitos
(Tereso, 2007). A propria opinido pessoal, muitas vezes resultante de experiéncias passadas sem grande
contexto para a decisdo atual, poderao ganhar uma preponderancia exagerada e que nao corresponde a

realidade. Num caso extremo podera até afetar casos em que a duvida parece nao existir.

26



Analise de Decisdo Multicritério

A aceitacao desta limitacao é fulcral para aumentar a qualidade das decisdes tomadas, pois negligenciando
este aspeto so ira exponenciar a fragilidade da natureza humana. E preciso aceitar que a subjetividade esta

omnipresente nos processos de tomada de decisao (Bana e Costa, 1993).

2.2. CONCEITOS BASICOS DA TEORIA DA DECISAO

Numa decisdo multicritério existem varios agentes intervenientes que interagem e atuam no mesmo espaco
temporal. O principal agente no processo de tomada de decisao é quem decide, ¢ o grupo de pessoas
responsavel por fazer as escolhas e determinar preferéncias baseadas no contexto de maximizar ou
minimizar certos critérios. Um aspeto a considerar sdo as opinides e a experiéncia das pessoas envolvidas
no processo da decisdo, como por exemplo, area de formacao, aspetos culturais, entre outros, que irdo
influenciar a decisao final (Tereso & Seixedo, 2010). De seguida temos o analista que é a pessoa responsavel
por desenvolver o modelo que melhor se adequa a situacao, filtrar a informacao relevante para a situacao,
fazer a leitura dos resultados e explicar todo o processo que levou a tomada daquela decisao (Rogers, Bruen,

& Maystre, 1999).

Outro conceito importante é o conceito de modelo que é constituido por um agrupamento de operacdes
matematicas, representando os critérios e variaveis necessarios para tomar a melhor decisao, conforme as
preferéncias indicadas pelo agente de decisao. Os modelos sao classificados em duas categorias, descritivos
e normativos; o primeiro descreve as decisdes tomadas pela pessoa responsavel pela decisao, o segundo

descreve as decisdes que devem ser tomadas (Tereso & Seixedo, 2010).

De seguida teremos de identificar o conceito de ator. Ator € uma pessoa, ou grupo de pessoas, cujas acoes,
direta ou indiretamente, influenciam todo o processo de tomada de decisdo bem como também o seu

resultado.

Também é importante definir as alternativas, que ndo sdo mais do que o conjunto de possibilidades de acdo
que temos para escolher. Normalmente a tarefa de grau de dificuldade mais elevado é identificar
corretamente esse conjunto, pois requer um estudo aprofundado para que todos os cenarios estejam
contemplados, para precaver resultados inesperados. Relacionado com as alternativas teremos os critérios
gue sao as variaveis que nos permitem distinguir claramente os pros e contras de cada alternativa, segundo

a preferéncia de quem toma a decisao.
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Finalmente temos os objetivos, como algo que o agente de decisdo quer alcancar, quer como resultado

intermédio ou final, num determinado cenario desejado (Keeney, 1992).

2.3. CLASSIFICACAO DE METODOS MULTICRITERIO

De acordo com Vincke (1992), grande parte dos investigadores categoriza os métodos MCDA em trés

grandes familias baseadas na sua abordagem ao problema.

2.3.1. EscoLA FRANCESA ou EscoLA EUROPEIA OU METODOS DE

SOBRECLASSIFICACAO E SINTESE

Segundo Bernard Roy e Vanderpooten (1997) a Escola Europeia tem como objetivo direcionar os seus
estudos para métodos onde existe uma abstracdo da opinido e preferéncias pessoais dos intervenientes no
processo de tomada de decisdo. Um dos outros pilares em que assenta a Escola Europeia sao os métodos

de sobreclassificacao (outranking).
2.3.1.1. RELACAO DE OUTRANKING

As bases da relacdo de sobreclassificacao (outranking) encontram-se no trabalho de Bernard Roy (1968) no
fim dos anos sessenta, através do desenvolvimento da Familia de Métodos ELECTRE (ELimination Et Choix
Traduisant la REalité). Estes métodos sao bastantes usados por investigadores de MCDA especialmente no

espaco europedu.

A relacéo de sobreclassificacdo € uma relacao binaria que permite a quem toma a decisao perceber em que
aspetos a alternativa A é superior a alternativa B. Esta superioridade aumenta se houver argumentos
suficientes (coligacao dos critérios) para confirmar que A é pelo menos tdo boa como B, enquanto nao ha

nenhuma evidéncia do contrario para recusar esta hipdtese.

As técnicas baseadas em relacdes de sobreclassificacdo normalmente categorizam-se em duas fases. Na
primeira calculam-se as relacdes de sobreclassificacdo entre as opcdes consideradas. Na segunda faz-se a
analise das relacoes de sobreclassificacdo desenvolvidas e a escolha das melhores alternativas. Esta analise
tem como objetivo agrupar as alternativas em grupos homogéneos ou ordenar as alternativas da melhor

para a pior, tal como relata Zopounidis e Doumpos (2002).
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2.3.1.2. 0s MeEtopos ELECTREE

A familia de métodos ELECTRE teve origem em 1968 quando Bernard Roy (1968) apresentou o método
ELECTRE I. Este método foi pioneiro a utilizar a definicdo de relacdes de sobreclassificacdo entre duas
alternativas. Outro método que posteriormente também seguiu este principio foi o método ORESTE (Pastijn
& Leysen, 1989). A partir dai apareceram varios métodos derivados do ELECTREE | como ELECTRE I, III,
IV, IS e TRI (Roy, 1991).

A escolha entre estes métodos tera a ver com 0s nossos objetivos pois sao abordagens diferentes, como
escolha (ELECTRE I, 1S), ranking ou ordenacao (ELECTRE II, 1l IV) e classificacao (ELECTRE TRI) (Zopounidis

& Doumpos, 2002). Dado um conjunto de alternativas A = {a4, a,, ..., a,,} qualquer um dos métodos
ELECTRE pode ser usado, o que varia € o nosso objetivo ou conclusao a retirar. Apesar das diferencas, todos

os métodos ELECTRE tem como principio a identificacdo da validade das expressdes na forma:

F = ‘a; é pelo menos tdo boa como a; no critério g;’

A veracidade dessas expressoes requer uma analise dos critérios que as suportam, tendo também em
consideracao os seus aspetos negativos. A validade dos critérios que suportam a expressao F é analisada
através do ‘Teste da concordancia’. A medida usada para classificar a forca ¢ o indice mundial de
concordancia C(aj, ak) € [0,1]. Quanto mais proximo da unidade estiver, mais forga tem os critérios que
suportam a expressdao F. O indice de Concordancia ¢ estimado pela média pesada dos indices de

concordancia parciais definidos por cada critério.
n
C(aj, ar) = Z w;iCi(9ji — Gki)
i=1

Onde w; é o peso do critério g; w; =1, w; = 0) e ci(gji - gki) é o indice de concordancia parcial

definido como uma funcéo que calcula a diferenca g;; — gx; € compara o desempenho de a; € a; no

crittrio g;. O indice de concordancia parcial mede a forca da  expressao:
F' = ‘a; é pelo menos tdo boa como ay no critério g;’

O indice parcial € normalizado no intervalo [0,1], com os valores proximos de 1 a indicarem que F’ ¢

verdadeira e com os valores proximos de 0 a indicarem que F' é falsa. Este € o calculo da forca dos critérios

que suportam a afirmacéo F, mas a forca dos argumentos que contrariam F também é calculada, através

29



Analise de Decisdo Multicritério

do ‘Teste da discordancia’. Este teste é feito através do calculo do indice de discordancia dl-(gjl- - gkl-)

para cada critério g;.

Em teoria, o indice de discordancia di(g}-i - gki) calcula a forca das indicacées contra a afirmacao F' .
Quanto mais elevado for o indice de discordancia mais significativa € a oposicdo a validacao da afirmacao
F. Se a forca desta oposicao ultrapassar o limite de veto, entéo o critério veta a validacao da afirmacao F,
sem ter em conta o resultado do desempenho do par de alternativas (aj, ax) nos outros critérios. Quando
tanto os testes de concordancia como os de discordancia estiverem concluidos, os resultados (indice de
concordancia C;e indice de discordancia D;) sé& combinados para construir a relacdo final de
sobreclassificacao. A forma como esta combinacao é feita bem como quais os resultados escolhidos para
utilizar, classificar ou organizar as alternativas depende da variacdo do método ELECTRE escolhido

(Zopounidis & Doumpos, 2002).
2.3.1.3. MEtopo PROMETHEE

A metodologia PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method of Enrichment Evaluations) foi
desenvolvido em meados da década de oitenta (Brans & Vincke, 1985) com o aparecimento dos métodos
PROMETHEE | e PROMETHEE Il. Com a metodologia PROMETHEE é possivel desenvolver uma relacéo de
sobreclassificacdo que pode ser usada para a escolha das melhoras alternativas (PROMETHEE 1) ou para
ordenar as alternativas da melhor para a pior conforme os nossos critérios (PROMETHEE 11). Para um dado
conjunto de alternativas, o processo de avaliacdo na metodologia PROMETHEE baseia-se na comparacéo

entre pares de alternativas (aj, ak) para depois calcular o indice de preferéncia n(aj, ak) medindo o grau

de preferéncia da alternativa a;

; sobre a alternatva a, da seguinte forma:

n
n(a;, ax) = z wiP; (g9ji — gwi) € [0,1]
i-1

Este indice de preferéncia é similar ao método de concordancia da metodologia ELECTRE. Quanto mais

elevado for o grau de preferéncia (proximo de um), mais forca tera a alternativa a; sobre a outra alternativa

que esta a ser comparada a,.

O calculo do indice de preferéncia tera que ter em conta o peso associado a cada critério w; (3 w; =
1,w; = 0) e as funcdes de preferéncia P; para cada critério g;. As funcdes de preferéncia sao funcoes que

vao aumentado conforme a diferenca entre g;; — gy, tendo em conta o desempenho de a; e a no critério
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gi- Estas fungdes sdo normalizadas no intervalo [0,1]. O caso de Pl-(aj, ak) ~ 1 indica uma preferéncia
clara e forte da alternativa a; sobre ay, para o critério g;, enquanto se Pi(aj, ak) ~ 0 indica um caso de
fraca preferéncia. Posteriormente, os resultados das comparacdes entre todas as alternativas (aj, ak) Sao

organizados num grafo. Os nds desse grafo representam as alternativas que estéo a ser avaliadas. Para os

arcos que ligam os nds a; e a; , se a direcao do arco for a; — ay, representa que a alternativa a; é
preferida a ay, se a direcao for a; « ay representa o contrario. Cada arco esta associado a uma direcéo
representando o indice de preferéncia n(aj, ak) . A soma de todas as direcGes que partem de um no a; €
designado por fluxo de saida e representado por (Z)+(aj). Este conceito representa uma medida de
sobreclassificacao da alternativa a; perante todas as outras alternativas do conjunto A. Por outro lado a
soma de todas as direcoes que tem como destino um no a; € representado por (Z)‘(a]-) e designado por
fluxo de entrada, serve para medir em que aspetos a alternativa a; € sobreclassificada pelas alternativas do

conjunto A.

Com base nestes procedimentos heuristicos, o PROMETHEE | é usado para a escolha das melhores
alternativas. Também envolve a definicdo de preferéncia (P), de indiferenca (I) e incompatibilidade (R)
para as relacdes com base no fluxo de entrada e saida no grafo de sobreclassificacdo (Brans & Vincke,
1985). O PROMETHEE Il é usado para a ordenacao das alternativas, da melhor para a pior conforme os
nossos critérios. E baseado na diferenca entre os fluxos de entrada e saida ®(a;),= 0*(a;) — 0~ (a)),
que da o fluxo liquido para o no, ou alternativa, a;. O fluxo liquido constitui o indice de avaliagao geral do
desempenho e da ordenacao das alternativas. As melhores alternativas sao aquelas com um valor de fluxo

liguido mais elevado e as piores com o valor mais baixo.

2.3.2. EscoLA AMERICANA ouU EscoLA DA TEORIA DA UTILIDADE

MuLTIATRIBUTO (MAUT)

A teoria da utilidade multiatributo (Keeney & Raiffa, 1993) ¢ um complemento & teoria da utilidade na
resolucdo de casos multidimensionais. Desde os primeiros tempos da investigacdo MCDA, a forte
componente tedrica da MAUT foi uma das suas bases no seu desenvolvimento e implementacéo pratica. O
objetivo do MAUT é modelar e representar o sistema preferencial de quem toma a decisdo numa funcao

auxiliar U. Neste caso é usada uma funcao linear, definida no dominio de um critério.
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Uma das possiveis representacoes é:
U(aj) > U(ay) (aj é preferivél a ay)
U(aj) = U(ax) (aj éindiferente a ay)

A funcdo auxiliar mais comum neste caso é a aditiva que se representa da seguinte forma:

U(aj) = plul(gjl) + -t pnun(gjn)

Onde uq,u,, ..., u, sao as fungdes auxiliares marginais que correspondem ao critério que esta a ser
avaliado. Cada funcgao auxiliar marginal u;(g;) corresponde ao valor da alternativa para esse critério g;. As
constantes pq, P2, ..., Pn representam até que valor quem toma a decisao esta disposto a ceder nesse
critério para ganhar uma unidade no critério g;. Estas constantes por vezes também sao definidas como

0s pesos de cada critério, sendo nesse caso a sua soma igual a 1 (Keeney & Raiffa, 1993).

Para o processo de desenvolvimento da funcao aditiva é necessario o trabalho conjunto de quem toma a
decisdo e do analista, sendo vital que sejam especificados o0s pesos a atribuir a cada critério bem como o
desenvolvimento de cada funcao auxiliar marginal. Normalmente toda esta especificacao ¢ feita através de
um processo interativo, como a técnica do ponto médio (Keeney & Raiffa, 1993). Este processo pode
consumir demasiado tempo e depende muito da abertura de quem decide em fornecer toda a informacao,

e do analista a interpretar de uma forma correta.

Uma outra abordagem do MCDA é o método de desagregacao preferencial (Preference Disaggregation
Analysis - PDA). Este método da as ferramentas para combater as deficiéncias do problema mencionado
anteriormente (Jacquet-Lagréze & Siskos, 1982). PDA refere-se a analise pela desagregacdo das
preferéncias de quem toma a decisdo, para descobrir os critérios do modelo de agregacédo que sustentam
o resultado desejavel, similar a maneira de atuacdo do MAUT. Mais especificamente, na aplicacdo do método
PDA os parametros do modelo sdo estimados através da analise das preferéncias globais de quem toma a
decisdo num conjunto de alternativas A’, que podem ser exemplos de anteriores decisées ou um pequeno
subconjunto das alternativas em consideracdao. A quem toma a decisdo é solicitado fornecer uma
classificacao ou ordenacao das alternativas de acordo com as suas preferéncias globais. Métodos baseados
em PDA sao particularmente Uteis em casos onde é preciso tomar decisdes relacionadas com problemas
financeiros (Zopounidis & Doumpos, 2001). A sua utilizacdo tem sido usada de maneira muito frequente

neste tipo de problemas, onde é preciso uma classificacao ou ordenacao das alternativas disponiveis.
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2.3.2.1. MErtopo UTA

0 método UTA (UTilités Additives) foi desenvolvido no inicio da década de oitenta (Jacquet-Lagréze & Siskos,
1982). Trata-se de um método de regressao ordinal que visa resolver problemas de classificacédo, e tem
como objetivo desenvolver uma funcao auxiliar aditiva que seja o mais coerente possivel com os objetivos
definidos por quem toma a decisao. Os parametros de entrada deste método consistem num conjunto de

alternativas A" = {a4, a, ..., am}.

Numa primeira instancia sera pedido a quem toma a decisao que ordene as alternativas do conjunto pré-
definido pela sua preferéncia. O modelo auxiliar desenvolvido deve representar as preferéncias de quem
toma a decisdo da maneira mais consistente possivel. Ou seja 0 modelo deve ser desenvolvido para que

esteja em concordancia com: U(ay) > U(ay) > - > U(a,y,).

No processo de desenvolvimento do método, que preencha os requisitos pré-definidos, dois tipos de erros

podem acontecer (Siskos & Yannacopoulos, 1985). O primeiro trata-se do erro subestimacao g;~, quando
no sistema desenvolvido atribui a uma alternativa a; € A’ uma posicdo mais elevada na ordenacao do que

aquela especificada por quem toma a decisdo. Pode também dizer-se que quem toma a decisao subestimou,

a alternativa a; na sua ordenacao inicial.

O segundo erro comum é precisamente o contrario aj+, um erro na avaliacdo, sobreestimando a
alternativa a; € A’ na sua ordenacio inicial enquando o sistema desenvolvido a classifica numa posicdo
mais baixa. A consideracado sobre quem toma a decisao ter errado por excesso na avaliacdo da alternativa
aj € A’ pode ser avaliada. O objetivo deste método é minimizar o somatério deste tipo de erros. Para a

aplicacdo deste método sdo usadas técnicas de programacdo linear (Jacquet-Lagréze & Siskos, 1982).

2.3.2.2. MErtopo UTADIS

O método UTADIS (UT /lités Additives DIS criminantes) ¢ uma variacdo do método UTA (Jacquet-Lagréze,
1995) para abordar problemas de ordenacao e classificacdo. O primeiro passo deste método é similar ao
do método UTA. E pedido a quem toma a decisdo para dar a avaliacdo a um certo conjunto de alternativas

A" ={ay,ay, ..., ay}. Neste caso porém néo é pedido a quem toma a decisé@o para fazer uma ordenacéo,

conforme a sua preferéncia, das alternativas em A’, mas sim que agrupe as alternativas em grupos
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homogéneos Cy, Cs, ..., C4, M que o grupo C; € o grupo das alternativas que retine maior preferéncia por

parte de quem toma a decisao e o grupo C, € o grupo de menor preferéncia.

Assim o modelo aditivo auxiliar estara de acordo com as preferéncias de quem toma a decisdo se as

seguintes condicdes estiverem satisfeitas:

U(g)=t, VYa€G

ty > U(aj) =t, Vaj€e(;
U(aj) =tg-1 Va €,

Emque t; > t; >+ > t,_4 é o limite definido na escala de utilidade global compreendida entre [0,1].
Para diferenciar os grupos, cada tj, € o limite inferior do grupo Cj,. Como também acontece no método UTA,

dois tipos de erros estao associados a este método (Siskos & Yannacopoulos, 1985). O primeiro é o erro de

sobrestimar uma alternativa:
0*; = max{0,t;, — U(a;)},Va; € G,k =1,2,...,q — 1
0 segundo o erro de subestimar uma alternativa:
0~ ; = max{0,t, — U(a;)},Va; € C, k =2,3,...,q

O objetivo principal do modelo desenvolvido sera minimizar estes erros usando ferramentas de programacao

linear.

2.3.3. METODOS INTERATIVOS OU MODELOS DE PROGRAMACAO MATEMATICA

MULTIOBJECTIVO

A Programacdo Matematica Multiobjectivo (Multi objective Mathematical Programming - MMP) ¢ uma
extensdo da tradicional teoria da programacdo matematica, para otimizar funcdées multiobjectivo. A

formulacéo geral de um problema MMP é a seguinte:

Max/Min{g; (x), g»(x), ..., gn ()}

Sujeitoa: x €B

34



Analise de Decisdo Multicritério

Onde x é o vetor das variavéis de decisao, g1, s, ---, gn Sa0 as funcdes objetivo, lineares ou nao lineares,
a serem otimizadas e B € o conjunto de solucdes possiveis. Mas em contraste com a tradicional teoria da
programacao matematica, no contexto MMP nao existe uma solucao 6tima, porque em muitos casos as
funcoes objetivo sdo de natureza conflituosa, sendo raro o caso onde as funcdes objetivo ndo o sejam. Como
tal ndo é possivel otimizar todas as funcdes objetivo, por isso no que ao MMP diz respeito, o principal objetivo
é encontrar uma solucao ‘adequada’. Na procura por uma solucao deste género so nos temos de preocupar
em cumprir os limites minimos de eficiéncia; estes limites sdo nada mais nada menos que um conjunto de
solucdes nao dominadas (que nao haja outra solucdo que seja melhor em todos os aspetos) em certos
objetivos pré-definidos. Este tipo de soluces também sé@o conhecidas como solucgdes eficientes, solucdes
nao dominadas ou solucdes 6timas de Pareto. Ao longo do tempo, varios procedimentos foram desenvolvidos

para resolver problemas MMP.

Estes procedimentos ou métodos séo interativos e iterativos. Normalmente sao aplicados no que se pode
considerar um processo com duas etapas; na primeira uma solucéo inicial eficiente & encontrada e
apresentada a quem toma a decisdo. Se a solucao for considerada aceitavel, ou seja cumprir os requisitos
propostos, 0 processo é interrompido. Caso contrario € feito um pedido a pessoa que toma a decisao de
mais informacao sobre as suas preferéncias nos objetivos estabelecidos; esta informacao deve conter os
pontos a melhorar como também os pontos em que se esta disposto a abdicar para atingir estas melhorias.
O objetivo de fornecer esta informacao adicional € mudar um pouco o foco da procura para que sejam

encontradas melhores solucoes.

Este processo é repetido até que seja encontrada uma solucao que a pessoa que toma a decisao aceite
como boa, ou ndo haja mais espaco para melhoria da qualidade de informacdo. Este método tem a

designacao de STEM (Sfep methoad) (Benayoun, de Montgolfier, Tergny, & Laritchev, 1971).

Uma maneira diferente de abordar problemas de otimizacdo com restricdes e multiplos objetivos é usando
a programacao por objetivos, GP (Goal programming), desenvolvida por Charnes e Cooper (1957). O seu
conceito de meta difere de um simples objetivo. Um objetivo simplesmente define a direcdo da procura
(reducdo de custos, p.e.). Por outro lado uma meta define um termo de comparacao, para que todas as
solucdes encontradas sejam comparadas (Keeney & Raiffa, 1993). Neste aspeto GP otimiza todas as
derivacbes que sejam feitas das metas pré-definidas, minimizando a importancia do desempenho das

solucdes. O modelo GP ¢ o seguinte:

Max/Min h(d},d;)
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Sujeito a:
i) +df —di =¢
x€B

df,d; =0

Onde f; € a meta i definida como funcao das variaveis de decisdo x, c; € o valor ¢timo para f;, di e d;
sao as derivacdes do valor otimo ci(d{’. d;) = 0, representando a sub-realizacéo e a superagao da meta
respetivamente, h é uma funcao linear do desvio das variaveis. O que a formulacdo geral mostra ¢ que uma
funcdo objetivo numa formulacdo MMP ¢é transformada numa restricdo no contexto GP (Spronk, 1981). A

sua simplicidade ¢ o motivo para que a formulacdo GP seja bastante usada entre investigadores e

profissionais.
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3.1. DECISOES FINANCEIRAS

Os problemas do tipo financeiro em que é necessario tomar uma decisao sao de uma enorme diversidade.
No dia-a-dia as pessoas sao confrontadas com a necessidade de tomar decisdes financeiras como, por
exemplo, o seu fundo de pensdes, o financiamento da sua habitacdo ou o investimento em fundos. As
empresas e instituicdes financeiras estdao também envolvidas em decisdes sobre a sua gestdo corrente,

otimizacao financeira, e apoio a tesouraria.

Apesar da variedade das decisdes a serem tomadas, estas tém poucos pontos em comum entre si. Num
primeiro momento o objetivo de garantir o maximo de retorno possivel ou reduzir o custo ao minimo serao
0s mais 6bvios. Mas geralmente existem outros fatores que implicam que estes problemas econémico-
financeiros devam ser, na sua maioria, tratados como problemas de decisdo multicritério: multiplos atores,
multiplos constrangimentos politicos e multiplas fontes de risco. Os fatos acima enunciados corroboram a
valia da metodologia MCDA nestes casos. Para mais detalhes sobre este assunto ver o artigo de Spronk e

Hallerbach (1997).

Outros dois elementos semelhantes relacionados com as decisdes financeiras sdo, por um lado, que 0s seus
resultados sao distribuidos ao longo de um periodo de tempo e, por outro, também ha que ter em conta a
incerteza dos mesmos e como tal existe um risco associado. Um outro fator é que a generalidade das
decisdes sdo tomadas de forma criteriosa, com uma vontade clara e constante de tomar a melhor decisdo

possivel para cada caso.

Na procura de melhorar as decisdes financeiras, combinar as praticas usadas na tomada de decisdo e os
conceitos da teoria de financas trara vantagens na resolucao deste tipo de problema. Embora grande parte
da teoria financeira seja de caracter descritivo, e como tal foca-se mais num ambito geral para quem toma
a decisdo, a aplicacéo da teoria financeira em casos reais de tomada de decisao devera melhorar a qualidade
das decisdes. Ao mesmo tempo o conhecimento sobre ferramentas de decisdo que podem ser aplicadas
num problema de tomada de decisdo tem as suas limitacdes. Por estas razdes uma ferramenta que combine
teoria de financas, ferramentas de decisdo e um pouco de senso comum sera muito Util (Zopounidis &

Doumpos, 1998).

0 campo das Financas é uma subcategoria da economia que se distingue pelos conceitos que aborda, bem
como pela sua metodologia. O seu objetivo principal é a gestdo de capitais e tem como objeto de estudo

entidades financeiras e os mercados financeiros (Modigliani & Miller, 1958). A metodologia das financas
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pode ser definida como o uso de métodos para avaliar contratos e instrumentos financeiros (Admati,
Pfleiderer, & Zechner, 1994). Esta metodologia é aplicada a instrumentos de valor, cujas caracteristicas se
estendem ao longo do tempo e cujo aos retornos esta associada incerteza (Ross, 1989). Um dos objetivos
do campo das financas é a tomada de decisbes para a eficiente alocacao de capital com varias alternativas
disponiveis (Ross, Westerfield, & Jordan, 1993). Essa alocacao é eficiente quando a alternativa de maior

valor ¢ escolhida (Ross et al., 1993).

O valor de uma empresa corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa futuros esperados. Este valor é
calculado depois de ser aplicada uma taxa que reflita, simultaneamente, o risco inerente ao investimento
gue € a empresa bem como a estrutura de capitais usada no seu financiamento (Jensen, 2001b). Devido a
este facto, podemos constatar que as decisdes financeiras envolvem uma avaliacéo futura, o que tem uma
incerteza ou risco associada, de fluxo de caixa (Altman, 1968). Esses mesmos movimentos de capital séo

avaliados comparando com outros movimentos de capital que sao transacionados em mercados financeiros.

Para a substituicdo de um movimento de capital por outro o seu valor devera ser o mesmo (Admati et al.,
1994), porque para o mercado quando apresentamos o movimento de capital alternativo, essa alternativa
nao conseguira ser distinguida de uma perspetiva valorativa. Aceitar a eficiéncia do mercado e constatar
que o preco de uma alternativa corresponde ao seu valor ¢ uma funcao crucial dos mercados financeiros

(Greenwald & Stiglitz, 1993).

A avaliacao futura de movimentos de fluxo de caixa € um ponto-chave na analise financeira, pelo que o seu
processo de avaliacao deve ser precedido de uma analise das suas caracteristicas, pois sem este ponto nao
sera possivel encontrar um movimento de fluxo de caixa alternativo. Como existe um fator de incerteza com
acontecimentos futuros, a analise do risco envolvido sera predominante (Jorion, 2001). E como tal o valor
atual deve ser protegido contra possiveis influéncias negativas que podem fazer com que um movimento de

fluxo de caixa perca valor, o que torna a gestao do risco uma tarefa vital.

No contexto da gestao financeira de uma empresa, uma area vital prende-se com as suas decisdes ao nivel
do seu financiamento no geral, que abrange quer a politica relativa a sua estrutura de capitais quer a politica
de dividendos (Banz, 1981) e trata questdes como: Como deve a empresa financiar as suas atividades? Que
garantias a empresa devera emitir ou quais contratos financeiros deve a empresa celebrar? Que parte dos
lucros devem ser pagos como dividendos e que parte deve ser reinvestida na empresa? Que politicas de
gestao acerca da solvéncia e liquidez devem ser tomadas? Outra area de atividade vital é o investimento

financeiro, esta area é muito similar a anterior, mas destaca-se por normalmente envolver a escolha de uma
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alternativa de financiamento em detrimento de outras. No processo de tomada de decisdo em problemas
nestas areas, os fatores financeiros criticos s@o: a analise de risco, e sua gestdo, e uma avaliacao do

desempenho.

Estes conceitos financeiros estao intrinsecamente ligados a outros como os mercados financeiros, a

distribuicao eficaz de recursos e o valor de mercado (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997).

Na abordagem as decisdes financeiras, alguns principios e regras sdo formulados. O primeiro sera
logicamente o interesse proprio, qualquer assunto econdémico tera um interesse de maximizacao monetaria
associado, o que assegura que o objetivo das decisdes tomadas seja sempre a maximizacdo de valor. Os
precos sdo baseados nos mercados financeiros, assumindo-se o pressuposto de que os mercados sao
eficientes o que permite chegar a conclusdo que os precos dos titulos financeiros coincidem com o seu valor

intrinseco (Campbell et al., 1997).

O valor tem um tempo e uma quantidade de risco associada. A preferéncia temporal € uma realidade, um
euro hoje é preferivel que um euro amanha, no que diz respeito a uma previsao no futuro, um euro seguro
é preferivel a um euro que tenha risco associado. Quando se fala em risco, este podera ser reduzido através
de um processo de diversificacdo dos investimentos, como por exemplo combinar num mesmo portefélio

ativos com diferentes graus de risco (Admati et al., 1994).

Por outro lado, a penalizacdo do valor de um ativo que tenha risco associado € real e é imposta pelo
mercado. Devido a este facto também uma compensacéo adicional é oferecida de maneira a atrair mais
oportunidades de investimento no mercado. Como o valor tem um tempo e um risco associado a questao

gue se segue é como integrar estas caracteristicas no processo de avaliacao, ou quantificacao.

Existem basicamente dois mecanismos, o primeiro ¢ o mecanismo de arbitragem (Ross, 1976). O valor é
derivado da premissa de que nao existem oportunidades em que a arbitragem possa ser aplicada. Esta
condicao, da arbitragem nao ser possivel, exclui lucros garantidos, sem um custo associado, e implica que
0s seus substitutos ideais tm o mesmo valor. Esta € a lei do preco Unico, uma das raras leis em economia
financeira (Isard, 1977). Este mecanismo & bastante forte e requer pouca informacdo sobre assuntos de
mercado, so € preciso certificar que nao existe saturacdo. Exemplos de modelos de avaliacao construidos,
com 0 pressuposto que nao existem oportunidades de arbitragem, sao o modelo APT (Arbitrage Pricing
Theony) para os ativos financeiros primarios (Roll & Ross, 1980) e a Teoria de Aprecamento de Opcoes para

ativos secundarios (Merton, 1973b).
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0 segundo mecanismo é o do equilibrio. Neste caso, o valor é derivado a partir da condicao de equilibrio de
mercado que implica que a oferta e a procura sejam iguais. Este mecanismo é mais complexo que o anterior,
onde s é necessario garantir que nao existe saturacdo nem oportunidades de arbitragem. O fato de nao
haver oportunidades de arbitragem nao significa o equilibrio do mercado. Além da premissa de nao existir
saturacdo de mercado também conclusdes devem ser retiradas no que diz respeito ao comportamento dos
intervenientes do mercado, numa otica de avaliacdo de um possivel risco. Exemplos de modelos baseados

em equilibrio sdo o Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) e suas variantes (Merton, 1973a).

3.2. MoDELOS DE AP0I10 A DECISAO PARA DECISOES FINANCEIRAS

Ao longo do passado a disciplina financeira mostrou estar em constante mudanca, muitas vezes profunda,
tanto na teoria quanto na pratica. Muitas areas de acdo da sociedade foram afetadas pela globalizacao,
desregulamentacdo, privatizacao, e difusdo das tecnologias de informacdo e comunicacdo. Dificiimente
qualquer outro campo tem sido influenciado tanto como as financas. Depois do estudo principalmente
institucional e até mesmo um pouco em abordagens nao estruturadas dos anos cinquenta, Markowitz (1950)
abriu novos caminhos ao dar um tratamento mais formal e quantificado do conceito de risco financeiro. Nas
décadas que se seguiram, muita atencao foi dada ao funcionamento dos mercados financeiros e aos precos

dos respetivos ativos.

Nas ultimas décadas do milénio passado, o mundo financeiro assistiu a um gigantesco crescimento em
produtos derivados, tanto em termos de variedade como em termos de volume de mercado. As instituicdes
financeiras viram-se obrigadas a aprender a trabalhar com complexos produtos financeiros (Campbell et al.,
1997). A comunidade académica tem contribuido através do desenvolvimento de diversos modelos de
atribuicdo de preco, nomeadamente para produtos financeiros derivados. Além disso, pode-se dizer que a
teoria financeira foi reescrita tendo em conta um contingente de reivindicacdes ou decisdes opcionais e num
futuro préximo sofrera alteracdes nesse sentido, dando mais atencao a este tipo de elementos em decisdes

financeiras.

O rapido desenvolvimento da utilizacdo de produtos financeiros complexos nao tem sido feito sem a sua
quota-parte de acidentes. Este fato levou os reguladores a exigir avaliacdes mais precisas e a ter mais detalhe

nos motivos que justificam posicdes financeiras como Jorion (2001) relata no seu trabalho. Além da analise
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de risco financeiro, a gestao estruturada de risco financeiro também passou a ser uma necessidade e

prioridade.

Este trabalho comecou a ser realizado por Bodie e Merton (2000), os quais salientam que as tarefas na
disciplina financeira assentam em trés variantes: avaliacdo, gestao do risco e otimizacao. Uma possivel
alteracdo das trés principais tarefas de gestao financeira poderia ser Avaliacdo, Gestdo de Riscos e Tomada
de Decisao. A razao é que os problemas de decisdo financeira frequentemente tém que ser resolvidos em
ambientes dindmicos onde a informacdo nem sempre é completa, diferentes partes interessadas tém
objetivos contraditorios como também restricbes que desempenham um papel e problemas de otimizacao
claros e definidos nem sempre podem ser obtidos e resolvidos. Ao mesmo tempo, muitos esforcos no estudo
das disciplinas de tomada de decisao sao mal direcionados (Zopounidis & Doumpos, 1998). Como por
exemplo, em algumas abordagens o retirar de importancia a inerente complexidade das exigéncias de quem

toma a decisao.

Outras abordagens preferem concentrar-se nas qualidades de um meétodo de decisdo sem ter em
consideracao todas as particularidades do contexto dessa decisao. Além de ser parcial no que diz respeito
a este assunto, principios e ideias uteis resultantes da teoria econdmico-financeira, muitas vezes nao estao
integrados na modelacdo da decisdo. Devido a este facto é usual observar-se que na pratica abordagens
nao estruturadas bem como abordagens complexas restringem severamente o processo de tomada de

decisao (Markowitz, 1956) .

3.3. RELEVANCIA DOS METODOS MCDA NAS DECISOES FINANCEIRAS

A questado central em economia financeira é a alocacao eficiente do escasso capital e recursos numa
alternativa em detrimento de outras. A atribuicdo ou redistribuicdo do capital que ocorre nos mercados

financeiros, é considerada eficiente quando o valor de mercado é maximizado.

Um dos acontecimentos de mercado que se devera assistir € o capital fluir para opcdes que oferecem o
mais alto retorno (Banz, 1981). Por isso, o critério para orientar as decisdes financeiras ¢ unidimensional:
maximizar o valor de mercado ou maximizar o retorno futuro. Do ponto de vista econémico-financeiro, o
objetivo da empresa, € um objetivo Unico. A administracdo deve maximizar o retorno que a empresa trara

aos seus acionistas (Brealey, 2012). O unico objetivo de um acionista é que o retorno a que as suas acoes
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correspondem seja 0 maior possivel. A ligacao entre os acionistas e a empresa é uma ligacao legal pois os
acionistas sao os donos da empresa. Eles possuem os direitos de propriedade da empresa e tem, portanto,
o direito de decidir o que a empresa deve ter por objetivo, que é suposto ser o mesmo para todos os

acionistas, isto €, maximizar o contributo da empresa para a riqueza financeira dos acionistas.

Uma das politicas da empresa que pode contribuir para tentar alcancar esse objetivo € implementar projetos
de investimento com valor atual liquido (VAL) positivo (Dixit, 1992). Esta é a visdo neoclassica, sobre o papel
da empresa € a relacao entre a empresa e seus acionistas numa sociedade puramente capitalista. Até hoje,
esta visdo é vista como um ideal por muitos, como por exemplo Jensen (2001a) defende no seu trabalho.
Atualmente, no entanto, o impacto social da empresa e da sua estrutura administrativa € um tema de cada

vez maior debate.

A situacdo descrita anteriormente reflete as potencialidades da modelacdo MCDA devido ao seu perfil
multidimensional, ou seja a adaptacéo a varios critérios conforme a preferéncia de quem toma a decisdo.
Esta € uma série de situacdes em que cada empresa tera de fazer as suas escolhas, ou apenas ter em
consideracao, os varios critérios e politicas que tera de respeitar. Uma questao que tem de ser levantada é
quem decide dos objetivos da empresa. Se houver varias partes a decidirem qual o rumo da empresa, o
normal sera encontrar varios tipos de objetivos, restricbes e consideracoes que normalmente serdo, no
minimo, parcialmente conflituosos. Um exemplo claro deste tipo de problema é abordado em profundidade
no trabalho de Jensen e Meckling (1976). Este facto determina que muitos problemas de decisao incluam
multiplos critérios e multiplos atores envolvidos. Por vezes, todos 0s agentes encarregues de estabelecer
objetivos para a empresa estdo de pleno acordo sobre eles. Na verdade, este fato é assumido na visao
neoclassica quando assume o objetivo de maximizar o retorno para os acionistas. Mas na pratica,
normalmente a realidade é que existem muitas empresas em que as suas politicas implicam uma grande

variedade de objetivos, o que naturalmente leva a problemas de decisao com multiplos critérios.

No entanto, embora estas empresas mencionem explicitamente que tém em conta multiplos objetivos, sao
poucas as empresas que fazem uso de ferramentas fornecidas pela literatura que lida com problemas de
decisao multicritério. Na maioria dos casos as empresas maximizam um objetivo principal e impdem como
restricdes os outros objetivos. Como tal, ndo ha nada de errado com este tipo de procedimento, quando o
contexto destas restricdes € escolhido corretamente. Na pratica, no entanto, muitas vezes, observa-se que
ndo existe discussado sobre a correta aplicacdo das restricdes (Fazzari, Hubbard, & Peterson, 1988). Para

além disso, muitas vezes nao ha ideia sobre as vantagens e desvantagens que cada restricao implica para
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a funcéo objetivo que é maximizada. Existem metodologias de decisdo multicritério que podem ajudar quem

toma a decisao a obter uma melhor visdo das vantagens e desvantagens com que sao confrontados.

Os acionistas, na maior parte dos casos, tém apenas um objetivo em mente: a maximizacédo do retorno.
Embora seja, por definicdo o candidato mais proeminente para uma tomada de decisao com um so critério,
existem muitas circunstancias em que a formulacdo tal como um problema de decisdo multicritério é
oportuna. A fim de contribuir ao maximo para a riqueza dos seus acionistas, uma empresa deve maximizar
o valor das suas acoes (Jensen, 1986). O valor destas é determinado nos mercados financeiros pela lei da
oferta e da procura. As acdes representam direitos residuais sobre os futuros fluxos de caixa da empresa e

também um certo poder, geralmente muito limitado, sobre o controlo corporativo (Campbell et al., 1997).

Na visao financeira dos mercados, o valor de tais titulos é determinada em comparacao aos titulos de outras
empresas que sdo negociados nesse mesmo mercado. A percecao do mercado financeiro sobre a qualidade
destes titulos ¢ fundamental para a valorizacao das acdes. Traduzido para a gestdo individual da empresa,
0 objetivo ndo é apenas maximizar a qualidade dos futuros fluxos de caixa residuais da empresa (Sloan,
1996), mas também para corretamente comunicar todas as noticias sobre esses fluxos de caixa para os
mercados financeiros. S6 com uma boa divulgacao de tal informacédo podem ser resolvidos problemas de

informacao assimétrica e que o valor de mercado de um titulo seja determinado corretamente.

Na avaliacao das possiveis consequéncias da sua decisdo, a administracdo da empresa deve prever 0s
efeitos da incerteza sobre os fluxos de caixa seguido de uma estimativa de avaliacao desses efeitos nos
mercados financeiros. Entdo apos este seguimento de passos, a regra de decisdo da administracao é muito
simples: escolher a alternativa disponivel que gere o maior valor de mercado estimado. O primeiro problema
que pode surgir, ao aplicar a descricdo atras referida, € que os titulos nem sempre podem ser definidos
corretamente, por causa de efeitos externos que provocam uma valorizacdo ou desvalorizacdo. Por outras
palavras, os fluxos de caixa futuros da empresa nao dependem s6 das decisdes presentes e futuras da
administracdo da empresa, mas também sobre as decisdes presentes e futuras de outras partes envolvidas
(Sloan, 1996). Um exemplo débvio é a situacdo em que um individuo ao realizar uma operacado de compra
ou venda consiga que s6 essa operacao altere o valor de mercado do titulo transacionado, como exemplo
clientes ou fornecedores que tenham essa capacidade financeira. Este tipo de situacao politica faz com que
0 seu efeito no fluxo de caixa futuro de uma empresa seja causado por outras partes envolvidas e como tal
ndo pode ser tratado sob a forma de restricdes simples ou como fatores de custo em calculos de fluxo de

caixa.
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As ferramentas disponiveis na resolucdo de problemas multicritério podem ajudar a resolver este tipo de
problema através de uma formulacao multidimensional de perfis com consequéncias das alternativas de
decisdo da empresa. Nestes perfis, também estao incluidos os efeitos que as outras partes envolvidas
também poderao sofrer, para além da empresa envolvida. Esta hipdtese de uma modelacao com varios
critérios associados ¢ o motivo principal para aproveitar 0s recursos que as ferramentas de problemas de
decisdo multicritério tém disponiveis. Outro problema que podera surgir quando se lida com a maximizacao
de um unico objetivo é a qualidade da informacao relativa aos fluxos de caixa futuros da empresa em cada
uma das alternativas nao ser suficiente. Além disso a informacao disponivel pode ser tendenciosa ou
simplesmente errada. Uma abordagem a este tema, problema da informacéo incompleta, foi feita por Spronk

e Hallerbach (1997).

Na sua abordagem multidimensional, as fontes de incerteza devem ser identificadas, apds isso a exposicao
dos fluxos de caixa a essas fontes de risco sao estimados (Admati et al., 1994). As exposicoes estimadas
podem depois ser incluidas num modelo de decisdo multicritério. No caso em que a informacao disponivel
nao seja conclusiva, diferentes analises sobre os fluxos de caixa futuros deverao ser desenvolvidas. Em cada
analise desenvolvida, o seu ponto de vista, pode ser adotado como uma representacao de uma dimensao
diferente do problema de decisdo. O problema de decisdo multidimensional resultante pode entdo ser
tratado através da utilizacdo de métodos de analise de decisdo multicritério. Outro problema que podera
surgir na maximizacao do nosso objetivo, maximizar a riqueza gerada, é que os mercados financeiros nem
sempre disponibilizam indicadores relevantes sobre as possiveis consequéncias das decisdes da empresa
sobre 0 seu retorno potencial (Meyers & Majluf, 1984). Este fato significa que a empresa devera dar
informacao adicional aos mercados de forma a complementar esta informacao, de forma a atrair mais
potenciais investidores. Esta informacao também sera bastante Util para conseguir estimar o potencial

retorno e o potencial risco da operacao.

3.4. MCDA EM PROBLEMAS DE DECISAO FINANCEIROS

Varios problemas de tomada de decisao, incluindo problemas de tomada de decisdes financeiras, exigem a
avaliacdo de um conjunto finito de alternativas A = {a4, a,, ..., a;,} que podem incluir empresas, projetos

de investimento, acoes, aplicacdes de crédito, etc. Estes tipo de problemas sao referidos como problemas
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discretos, visto ter-se um conjunto limitado e definido de alternativas. O resultado do processo de avaliacao

pode tomar diferentes formas, que divergem em varios tipos de problema.

Roy (1996) desenvolveu trabalho nesta area enfatizando quatro tipos de problemas principais. O problema
a serve para a escolha da melhor alternativa, o problema 8 para classificar as alternativas em grupos bem
definidos seguindo uma ordem de preferéncia, o problema y para uma ordenacao das alternativas da melhor
para a pior e o problema & para uma descricao das alternativas em termos do seu desempenho nos critérios
estipulados. A selecao de um projeto de investimento € um exemplo tipico de um problema de tomada de

decisao financeira, onde o problema do tipo a ¢ aplicavel.

A previsao do insucesso empresarial € um exemplo do problema tipo 3, classificacdo de empresas como
saudavel ou nao. A avaliacdo comparativa e classificacao de acoes de acordo com o seu desempenho
financeiro e também no mercado financeiro € um exemplo do problema y. Enquanto uma descricao das
caracteristicas financeiras de um conjunto de empresas ¢ um bom exemplo de um problema tipo §. A
selecao do tipo de abordagem, ou problema, depende unicamente do objetivo da analise e do contexto de
tomada de decisao. Em cada caso, 0 processo de avaliacao envolve a agregacao de todos os fatores de
deciséo pertinentes F = {g1, g, ---, gn} que s@o designados por critérios de avaliacdo. A agregacédo de
todos os critérios para um indice de avaliacao global pode ser realizada de muitas maneiras diferentes,

dependendo da forma do modelo de agregacéo dos critérios.

3.5. APLICACOES MCDA EM DECISOES FINANCEIRAS

Os métodos MCDA sao adequados para o estudo de varios problemas financeiros de tomada de decisdo
(Zopounidis & Doumpos, 2002). A natureza diversificada dos critérios a considerar das decisdes financeiras,
a complexidade da area financeira, negdcios e ambientes econémicos, o contexto subjetivo de muitas
decisoes financeiras, sdo apenas algumas das caracteristicas presentes no processo de tomada de decisao
em questdes financeiras que estdo em conformidade com a modelacdo MCDA. A aplicacdo de métodos
MCDA na area financeira tem abordados os seguintes problemas: selecdo de portfélio, avaliacdo de risco de
faléncia e de crédito, desempenho empresarial, investimento com capital de risco, fusdes e aquisicoes de
empresas, avaliacdo de risco de um pais entre outras areas. Nos paragrafos seguintes sera feita uma breve

descricao destas aplicacoes.
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A problematica da selecdo de portfélio define-se como a construcdo de uma carteira de valores mobiliarios
sejam eles acdes, obrigacées ou uma participacao em fundos de investimento (Markowitz, 1952), em que
as decisdes de investimento sao feitas com base num critério do investidor, normalmente a maximizacao
do retorno. Este género de problema é realizado, normalmente, em duas fases (Hurson & Zopounidis, 1995).
Na primeira & necessaria uma avaliacao para definir que tipo de titulos cumprem os critérios do investidor.
Numa segunda fase é feita uma avaliacdo para definir o montante de fundos a aplicar em cada ativo
financeiro. No entanto, a natureza multidimensional do problema, contrastando com a mera opcao de
maximizacao do retorno, tem sido enfatizado por varios investigadores especializados na area financeira
(Jacquillat, 1972), bem como por investigadores da area MCDA (Zeleny, 1982). O paradigma MCDA é rico
em solucdes para a resolucdo de problemas com perfis multidimensionais capazes de aglomerar na decisao

final todos os critérios que o investidor considere necessarios.

Os estudos realizados centrados neste tema tém-se focado na modelacao e representacao de critérios e
preferéncias do investidor num modelo matematico. O modelo avalia todos os fatores e fornece a sua
avaliacao global. As alternativas com uma avaliacéo global superior sao selecionados para a construcéo do
portfélio numa fase posterior. Um estudo realizado nesta area usando o método PROMETHEE (referido
anteriormente no subcapitulo 2.3.1.3) é realizado por Khoury e Martel (1990), outro estudo mas desta vez

usando o método UTA é realizado por Hurson e Zopounidis (1995).

Uma outra area onde a aplicacdo da modelacdo MCDA se tem revelado muito util, ao permitir melhorar a
qualidade das decisdes tomadas, é a avaliacdo de uma possivel faléncia e uma quantificacdo do risco
inerente na concessao de crédito. O risco de faléncia pode ser definido como o fracasso de uma empresa
em cumprir as suas obrigacdes relacionados com o servico da divida, levando assim a empresa a liquidacao
ou a um programa de reestruturacéo financeira (Zopounidis & Dimitras, 1998). Ambos os conceitos de risco,
tanto de crédito como de faléncia, podem ser vistos como semelhantes, uma vez que em cada caso existe
a possibilidade do ndo cumprimento das obrigacdes definidas contratualmente, sendo que este fator é

especialmente importante para ter a nocdo da probabilidade desse cenario acontecer.

No que diz respeito as decisdes tomadas, a probabilidade do ndo cumprimento das suas obrigacoes, nao €
0 Unico fator a ter em conta na analise do risco, é preciso ter em conta o outro lado da equacdo que é o
custo de negar crédito a um possivel bom cliente. A modelacdo mais comum para este tipo de casos ¢ a de

ordenacdo e classificacdo de empresas em grupos pré-definidos. Apesar de este campo ser dominado por
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modelos puramente estatisticos, recentemente esta area tem atraido investigadores MCDA, como se pode

verificar nos trabalhos de Khalil, Martel e Jutras (2000) ou Zopounidis e Doumpos (1998).

Também na avaliacdo do desempenho empresarial a aplicacdo das técnicas MCDA se tem revelado bastante
util. De facto, aquela avaliacdo é uma atividade vital tanto para a administracao da empresa corrigir possiveis
erros de gestdo como para os acionistas terem a nocao da qualidade da gestao praticada e também para
potenciais investidores fazerem uma avaliacdo quanto a decisao de investir ou nao na empresa. O
desempenho de uma empresa pode ser entendido como multidimensional (Jensen, 2001a), uma vez que é
afetado por uma variedade de fatores, critérios da modelacdo MCDA, de diferente natureza, tais como:
fatores financeiros sobre a posicao financeira da empresa, fatores estratégicos de natureza qualitativa que

definem o funcionamento interno da empresa e sua relacdo com o mercado (Zopounidis, 1987).

A agregacao de todos estes fatores num indice de avaliacdo global & um processo subjetivo que depende da
opiniao de quem toma a decisao, ou seja depende de uma atribuicdo de pesos a cada critério, por exemplo.
Pelos fatores enunciados anteriormente é possivel deduzir que este tipo de problema estd em conformidade
com a metodologia MCDA, e por consequéncia varios investigadores produziram trabalho nesta area. Uma
aplicacdo do método ELECTRE pode ser encontrada no trabalho de Colson e Mbangala (1998), assim como
também o método PROMETHEE no trabalho desenvolvido por Babic e Plazibat (1998) ou por Mareschal e
Mertens (1992). Outros trabalhos dentro deste tema séo a aplicacdo do método UTA por Siskos, Zopounidis

e Pouliezos (1994) e do método UTADIS por Michalopoulos, Zopounidis e Doumpos (1998).

No entanto existem outras aplicacdes de métodos MCDA em decisdes de natureza financeira. Alguns
exemplos da aplicacao destes métodos na analise de investimento com capital de risco podem ser
encontrados no trabalho de Muzyka, Birley e Leleux (1996), Riquelme e Rickards (1992). Também podem
ser encontrados estudos com a aplicacdo do método UTA (referido anteriormente no subcapitulo 2.3.2.1) a
este tema como o trabalho desenvolvido por Siskos e Zopounidis (1987), bem como Zopounidis (1990).
Para uma avaliacdo de risco de um pais, pode ser consultado o trabalho de Tang e Espinal (1989) na
aplicacao de o método MAUT, a aplicacdo do método UTA feito por Anastassiou e Zopounidis (1997) ou a
aplicacao do método UTADIS por Doumpos, Zanakis e Zopounidis (2001). Finalmente, no contexto de fusdes
e aquisicoes de empresas, os métodos MCDA sao utilizados para avaliar a probabilidade de que uma
empresa sera fundida ou adquirida, com base em informacdes financeiras. Um exemplo da aplicacao de
um método MCDA a este tipo de problema pode ser encontrado no trabalho de Slowinski, Zopounidis e

Dimitras (1997).
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3.6. TIPOS DE FINANCIAMENTOS

3.6.1. GESTAO CORRENTE

O sucesso de uma empresa passa por uma otimizacéo da sua gestao corrente, ou seja, & preciso grande
rigor na gestdo da sua tesouraria. Este tipo de financiamento & normalmente a curto prazo e tem como
objetivo a resolucao de varios tipos de problemas financeiros da empresa na sua gestdo diaria. Exemplo de
um problema desta natureza sera a do pagamento a um fornecedor num momento em que a empresa nao
tenha em caixa esse montante, mas que ficara disponivel num futuro préximo. Em forma de resumo poder-
se-a dizer que este tipo de financiamento serve para combater pequenas diferencas temporais entre receitas
e despesas que provoguem num dado momento uma incapacidade da empresa em cumprir as suas

obrigacdes (Peel & Wilson, 1996).
3.6.1.1. CONTA CORRENTE

Uma conta corrente pode ser contratada numa instituicdo financeira ou bancaria através de uma pessoa
fisica ou juridica com o objetivo de disponibilizar um montante de crédito durante um determinado periodo
de tempo. O beneficiario deste crédito podera, conforme o montante acordado, movimentar com facilidade
os fundos disponiveis. Neste tipo de conta, o contrato estabelecido pelas partes devera indicar o montante
maximo que o beneficiario podera utilizar, a extensdo desse periodo de tempo, taxa de juro e condicdes de

renuncia ao contrato. As vantagens deste tipo de financiamento s&o a flexibilidade e liquidacao
3.6.1.2. CREDITO DE CURTO PRAZO

O crédito de curto prazo é um tipo de financiamento, disponibilizado pelas instituicoes financeiras, para que
0 beneficiario tenha rapidamente, e com o processo de contratacdo facilitado, a sua disposicao fundos que
necessita para cobrir despesas de exploracdo ou necessidades de tesouraria (Deloof, 2003). Normalmente

este tipo de crédito tera um prazo de doze meses.
3.6.1.3. FINANCIAMENTO POR LIVRANCA

As livrancas financeiras constituem uma forma de titulacdo de créditos que esta ao dispor dos agentes
financeiros. O seu objetivo é servir de suporte a operacdes bancarias de obtencdo de crédito. O seu
subscritor, quem necessita do financiamento, compromete-se, numa determinada data, a efetuar o

pagamento do valor desse crédito (Goetzmann & Rouwenhorst, 2005). Os aspetos fulcrais de uma livranca
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sao: a palavra livranca tem que estar expressa no documento; a promessa de pagamento de uma
determinada quantia numa determinada data; a indicacdo do lugar onde esse pagamento tera lugar; o nome
do beneficiario; a data e o lugar em que é efetuada a subscricdo; a assinatura do emitente do titulo. As

livrancas sao uma forma de garantir, neste contexto, financiamento as empresas.
3.6.1.4. PAPEL COMERCIAL

O Papel Comercial &€ um recurso de financiamento a curto prazo, permitindo as entidades um financiamento
mais diversificado. E designado por Papel Comercial os valores mobilidrios representativos de divida com
um prazo menor que doze meses, podendo ser emitido por um amplo conjunto de entidades como
sociedades comerciais ou civis sob a forma comercial, cooperativas, empresas publicas e demais pessoas
coletivas de direito publico ou privado. Estes titulos nominativos tém a forma de uma escritura e sao

livremente negociados (Coyle, 2002).
3.6.1.5. DESCONTO COMERCIAL

0 Desconto Comercial é, na sua definicdo, a antecipacdo de receitas provenientes de transacdes comerciais.
Devido a forma da sua definicdo é possivel para as instituicdes bancarias oferecerem taxas de juro muito
competitivas. O desconto comercial € uma convencdo aceite e utilizada em operacdes comerciais e
bancarias de curto prazo. E negociado um montante que possa ser obtido de uma forma facil e sobretudo
rapida, sendo um tipo de financiamento muito util para empresas com atividades sazonais pois permite uma

distribuicao temporal das receitas previstas (“CGD - Desconto Comercial,” n.d.).
3.6.1.6. Hor MONEY

Solucdo financeira para prazos extremamente curtos ndo superiores a um més, ideal para resolver situacdes
pontuais de tesouraria ou situacdes inesperadas. Os investidores podem movimentar os seus fundos para
diferentes paises com o objetivo de aproveitar taxas de juros favoraveis. Devido a este comportamento, o
Hot Money pode ter repercussdes econdmicas e financeiras importantes sobre paises e bancos. Quando o
dinheiro & movimentado internacionalmente, a taxa de cambio para o pais a receber esse dinheiro tende a
apreciar-se, enquanto a taxa de cambio para o pais que perder o dinheiro tende a depreciar-se. Na questao
bancaria se o dinheiro é retirado no curto prazo, a instituicdo bancaria vai experimentar uma falta de fundos
(ou seja, pode enfrentar problemas de liquidez). Devido a todos estes fatores acima citados, existe grande

controlo na emissao de Hot Money (Sarno & Taylor, 1999).
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3.6.2. APLICACOES FINANCEIRAS

3.6.2.1. DEPOsITOS A PRAZO

Os depositos a prazo sdo contratos realizados necessariamente com uma instituicdo financeira. A sua
principal caracteristica é a garantia do capital, ou seja, a instituicdo financeira é obrigada a restituir pelo
menos o valor depositado inicialmente, mesmo que o prazo ndo seja cumprido até ao final. Num depdsito
a prazo presume-se que o capital ndo possa ser movimentado por um periodo definido inicialmente, o prazo
(ou maturidade), apenas ficando disponivel no fim do periodo estabelecido. Este ponto é o que diferencia o
deposito a prazo do deposito a ordem, a disponibilidade com que os fundos depositados sdo usados. Num
depdsito a ordem os fundos podem ser movimentados livremente e em qualquer altura sem qualquer
penalizacao enquanto nos depositos a prazo nao o podem ser, ira depender das condi¢cdes do contrato
assinado. Por esta razdo é que as contas a prazo tém uma remuneracao, ou juro, associados enguanto no
caso das contas a ordem, geralmente, nao se aplica. Esta sera uma boa opcao para aplicar excedentes de

tesouraria (Flannery, 1994).
3.6.2.2. INVESTIMENTO EM FUNDOS MOBILIARIOS

Um fundo de investimento é uma ferramenta financeira que resulta da captacao de capital junto de diferentes
investidores, formando o conjunto desses valores um patriménio auténomo. No caso de fundos mobiliarios,
esse patriménio € gerido por especialistas que o aplicam numa variedade de ativos, nomeadamente acoes,
obrigacdes. Os fundos de investimento também podem ser categorizados como abertos e fechados, nos
fundos denominados como abertos os investidores podem comprar e reaver unidades de participacao a
qualquer momento. Nos fundos fechados a compra de unidades de participacao so é possivel durante um

periodo pré-definido e o resgate so6 acontece na data de liquidacado do fundo (CMVM, 2012).

3.6.3. FINANCIAMENTO BANCARIO

3.6.3.1. CREDITO A MEDIO E LONGO PRAZO

E um tipo de financiamento cujo objetivo é apoiar investimentos na criacdo, modernizacio, expanso ou
desenvolvimento da atividade empresarial (Scholnick, 1999). Associa deste modo ao investimento feito um
plano de amortizacao que prevé o reembolso do capital, bem como o pagamento dos juros inerentes do
processo. O periodo de tempo para um crédito desta natureza é normalmente superior a doze meses. Uma
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das grandes vantagens neste tipo de financiamento é a flexibilidade no montante do crédito, que ira de
encontro as necessidades da empresa, bem como a negociacdo de um plano de amortizacdes que va de

encontro as necessidades do investimento.
3.6.3.2. LINHAS DE CREDITO ESPECIAIS

Séao linhas de crédito especiais que se caraterizam por s6 estarem disponiveis a empresas que tenham um
certo ramo de atividade, como, por exemplo, empresas em que a sua atividade seja pescas ou agricultura.
Também existem linhas especiais em que o critério de admissao ndo é o seu ramo de atividade mas o seu
tamanho como, por exemplo, apoio especial a pequenas e médias empresas. Este tipo de crédito
normalmente tem taxas de juro mais atrativas do que um crédito normal, pois a principal razao para a sua
criacao € o desenvolvimento do setor da empresa ou ajudar empresas a crescer estimulando a economia.
Alguns exemplos de linhas de crédito desta natureza sao disponibilizados pelo QREN (Quadro de Referéncia

Estratégica Nacional) tais como QREN Investe e QREN Internacionalizacao.
3.6.3.3. FUNDO IMOBILIARIO

Um Fundo de Investimento € um patrimoénio independente que resulta da uniao e utilizacao de poupancas
de entidades individuais e coletivas em valores mobiliarios ou equiparados. Um Fundo de Investimento
Imobiliario é aquele que utiliza esse capital e o aplica em bens imoveis (Brueggeman, Chen, & Thibodeau,
1984). E um produto financeiro que funciona como alternativa ao simples depésito das poupancas numa
entidade bancaria ou investimento direto nos mercados financeiros. A grande vantagem desta alternativa ¢
que o fundo é gerido como um todo, e como tal gerido por especialistas que tomaram as melhores decisdes

no mercado de capitais e imobiliario.
3.6.3.4. CAPITAL DE RISCO

Este tipo de financiamento permite que empresas na sua fase inicial ou desenvolvimento da sua atividade
obtenham acesso a fundos através de parcerias de capital com fundos de investimento. Este tipo de
operacao tem a designacdo de risco pelo elevado potencial de retorno (se a empresa crescer de forma
rapida) como também existe a hipdtese de ndo haver qualquer tipo de retorno (se a empresa falir). A relacao
com as empresas participadas, que geralmente é temporaria e de médio/longo prazo, passa pela tomada

de uma posicao minoritaria na sua estrutura acionista (Muzyka et al., 1996).
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3.6.3.5. GARANTIA MUTUA

A Garantia Mutua é um sistema privado de carater mutualista de apoio as PME, tem como finalidade a
obtencdo de garantias financeiras para que desta forma o acesso ao crédito em condicdes vantajosas seja
mais simples e facilitado. A caracteristica mutualista assenta no facto de as empresas beneficiarias das
garantias serem acionistas de Sociedades de Garantia Mutua, o que para além de facilitar o acesso ao
crédito, permite também a partilha do risco com outras entidades financeiras. Esta partilha de risco que
existe é a caracteristica chave deste tipo de financiamento pela seguranca que da as entidades financeiras
e como tal permite as empresas acionistas de Sociedades de Garantia Mutua beneficios adicionais

(Columba, Gambacorta, & Mistrulli, 2010).
3.6.3.6. GARANTIAS E AVALES BANCARIOS

Um Aval Bancario é uma garantia financeira para assegurar o cumprimento de uma obrigacdo econdémica,
pelo que o seu sistema de funcionamento se assemelha ao de um seguro. Caso a obrigacdo econdmica nao
seja cumprida pela pessoa beneficiaria desse aval bancario, o avalista ficara com a responsabilidade de
cumprir as obrigacdes econdmicas perante a entidade financiadora. A sua finalidade, entre outras, €
conseguir garantir empréstimos que de outra forma nao seriam possiveis devido a falta de bens ou dinheiro
para serem dados como garantia. Outra finalidade deste tipo de garantia financeira é também facilitar a

obtencao de contratos de aluguer (Saunders, Cornett, & McGraw, 2006).
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4.1. INTRODUCAO

Métodos de analise decisdo multicritério, MCDA, constituem uma poderosa ferramenta no estudo de
problemas de classificacao financeiros. Apesar da analise estatistica dominar a area de classificacao de
problemas de ordem financeira, a razao principal para se considerarem os métodos MCDA é a natureza

multidimensional das decisdes financeiras, caracteristica que coincide com a sua modelacao.

Os métodos MCDA ndo tém como base suposicdes estatisticas restritivas, que podem levar a erros de
avaliacao e classificacao das alternativas bem como dificuldade em explicar certos resultados, como

Eisenbeis (1977) relata no seu estudo empirico.

A vantagem dos métodos MCDA é que incorporam as preferéncias de quem toma a decisdo (analistas
financeiros de crédito, gerentes de banco, investidores ou empresas) para a analise de problemas de decisao
financeiras, sdo capazes de lidar com critérios qualitativos e quantitativos, sao facilmente atualizados devido
a natureza dinamica do problema em questdo bem como a uma mudanca de preferéncias de quem toma

a decisao.

Sistemas de apoio a decisdo multicritério (MCDSS - Multi-Criteria Decision Suport Systems) sdo uma
categoria significativa dos sistemas de apoio a decisao. Os MCDSS fornecem o0s meios necessarios a
execucao de varios modelos MCDA, com a finalidade de apoiar os individuos e gestores de empresas,
instituicoes de crédito e bancos na elaboracdo e execucao de decisdes eficazes. A estrutura dos MCDSS
permite a integracdo de uma base de dados com os métodos MCDA, o que permite ser flexivel e adaptavel
as mudancas no ambiente de decisdo, bem como para as preferéncias de diferentes agentes que usem os
MCDSS. A aplicacdo de problemas MCDA em casos reais & feita normalmente com base numa ferramenta
(MCDSS) que permita modelar o problema e que guie quem toma a decisao pelas varias fases do processo.
Um exemplo de uma ferramenta desde género ¢ o modelo FINCLAS, para a resolucdo de problemas de

classificacdo financeira, desenvolvida por Zopounidis e Doumpos (1998).

Aqui sera abordado o tema da escolha de uma modalidade de financiamento para um dado investimento a
realizar, em que sera aplicado um método MCDA a uma lista de financiamentos guardados em base de
dados e as caracteristicas dos financiamentos (prazo de pagamento, taxas de juro etc...) sdo os critérios

desse mesmo método.
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4.2. IMPLEMENTACAO

A ferramenta usada para a implementacao do modelo de apoio a selecao de modalidades de financiamento
foi o Microsoft Excel 2013. Esta decisao surgiu apds uma pesquisa cuidada e aprofundada de varias
ferramentas que conseguiam atingir os objetivos inicialmente propostos. A escolha da implementacao ser
realizada em Microsoft Excel 2013 deve-se a varios fatores. O mais relevante de todos é a familiaridade que
0 grupo destinatario de utilizadores tem com o Microsoft Excel 2013, visto ser uma ferramenta bastante
utilizada na analise de dados e no mercado de trabalho em geral. Outra razao determinante para a escolha
¢ a possibilidade dos utilizadores, apds a utilizacao do modelo, conseguirem fazer as alteracdes que acharem
necessarias ao conjunto de resultados do mesmo, usando as variadas funcionalidades e opcdes que o
Microsoft Excel 2013 tem a disposicdo. Outro aspeto muito importante é a possibilidade que o Microsoft
Excel 2013 tem de incorporar o Visual Basic nas suas folhas de calculo, permitindo desenvolver a parte
l6gica do programa (implementacdo do modelo MCDA). Permite também desenvolver um interface para
guiar o utilizador a uma correta utilizacao do sistema. Finalmente devido a sua estrutura em folhas de
calculo, é utilizada uma folha como base de dados, permitindo também que o utilizador faca alteracoes de

forma rapida e eficaz. Na Figura 1 é possivel visualizar a estrutura logica do software desenvolvido.

UTILIZADOR
/’/
N
N

USER INTERFACE

7
\
é\r

\

MODELO LOGICO

MODELO FINANCEIRO | METODO MCDA

o Récios Financeiros e Método MAUT

o Avaliagdo de Risco -Fungdes auxiliares

¢ Plano de Amortizagdes aditivas lineares
s AN
[ 41

N/
BASE DE DADOS

INFORMACAO DA INSTITUICAO |INFORMAGAO DO FINANCIAMENTO

Descrigdo do Financiamento
Montante
Prazo

e Nome da Institui¢do Financiadora | *
.
.
e Garantia Mdtua
.
.
.

e Descri¢do do Programa
e Contacto
Periodo de Caréncia

TAE
TAN

Figura 1 - Estrutura légica do sistema desenvolvido
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4.2.1. WMobeLo MCDA

0 método usado neste caso é o método MAUT, ou teoria da utilidade multiatributo, que tem como finalidade
a resolucao de problemas multidimensionais. Este é o tipo de problema existente no processo de tomada
de decisdo sobre o melhor financiamento para um dado investimento, em que fatores como o montante
necessario, frequéncia das amortizacoes ou taxas de juro diferenciam claramente os financiamentos
disponiveis para quem toma a decisao. O objetivo deste método é representar o sistema preferencial de
guem toma a decisdo numa funcdo auxiliar U. A funcdo auxiliar usada neste caso é do tipo aditiva linear e

pode ser representada da seguinte forma:

U(aj) = plul(gjl) + et pnun(.gjn)

Onde u4, u,, ..., U, sao as fun¢des auxiliares marginais lineares que correspondem a cada critério a avaliar,
como spread maximo, TAN, garantia mutua ou periodo de caréncia. Cada funcao auxiliar marginal linear
u;(g;) corresponde ao valor da alternativa para esse critério g;. As constantes py, pa, ..., Pn S80 0S pesos

de cada critério e a sua soma tem de ser igual a um (Keeney & Raiffa, 1993).

Este método é chamado de obtencdo de pesos por racio, o primeiro passo consiste em atribuir 1 ao(s)
critério(s) considerado(s) menos importante(s) e valores maiores do que 1 aos restantes critérios (valores
proporcionais a importancia relativa de cada critério em comparacdo com ofs) critério(s) menos

importante(s). O calculo do valor normalizado, pontuacao de cada critério, é efetuado da seguinte forma:
Pl Wl
pl - Z?:j_wl' .

A avaliacao dos critérios € normalmente definida através de um esforco conjunto entre o analista e quem
toma a decisdo, mas neste caso é pedido a quem toma a decisdo que avalie os critérios, como é possivel

visualizar na Figura 2. Este aspeto da modelacdo do método MCDA permite poupar tempo precioso e da

Avalie a importancia dos seguintes critérios ( sendo 1
o critério com menor importancia)

Spread Maximo
TAN
Periodo de Caréncia

Garantia Mitua

HREREAR

Figura 2 - Classificacao dos critérios
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poder total a quem toma a decisao, devido a conseguir alterar rapidamente o peso dos critérios até encontrar

as definicoes da sua preferéncia.
4.2.1.1. FUNG()ES AUXILIARES MARGINAIS LINEARES

Devido a independéncia dos critérios entre si, uma perda num critério ndo significa automaticamente o
ganho noutro. A formulacdo das funcdes auxiliares marginais lineares torna-se um processo mais simples

para o analista e para quem toma a decisao (Belton & Stewart, 2002).

Existem dois tipos de critérios a considerar nesta abordagem, os critérios a maximizar e os critérios a
minimizar. Com o objetivo de maximizar o seu valor, os critérios que se consideram sao: periodo de caréncia

9j—Y9min

e garantia mutua. A sua funcdo auxiliar marginal é u; (gj) = onde g; € o valor numerico do

Imax—9min

critério i para a alternativa j, gmax € 0 valor mais elevado entre todas as alternativas para tal critério e

Ymin 0 valor minimo.

Para os restantes critérios, spread maximo e TAN, o objetivo € minimizar o seu valor. A funcéo auxiliar

marginal para este tipo de critério é ui(gj) = Imax79)

Imax—9min

4.2.2. MODELO FINANCEIRO

A componente da modelacéo financeira foi uma das principais razdes para a escolha do Microsoft Excel
2013, pois permite usar as variadas funcionalidades ja incluidas no programa. Séo usadas varias funcoes
de forma a normalizar a informacdo quantitativa que se encontra na base de dados em racios financeiros
uniformes que numa fase posterior sdo usados como critérios no modelo de decisdo multicritério. Este passo
& necessario devido a variedade de formatos com que cada instituicdo financiadora disponibiliza a
informacao sobre os financiamentos que pde ao dispor das empresas. A importancia de uma correta decisao

nesta matéria é fulcral.

Um fator a ter em conta na escolha de financiamentos é o seu periodo de caréncia de capital, periodo esse
em que nao existem amortizacbes no capital do empréstimo. Existem variacdes neste aspeto entre as
diferentes entidades financiadoras: algumas permitem um periodo de caréncia de capital e juros, outras
permitem apenas caréncia de capital com o pagamento de juros durante o periodo. Financiamentos com
um maior periodo de caréncia normalmente sao mais apeteciveis para o mercado como demonstra o estudo

empirico de Ausubel (1991) sobre o mercado de cartdes de crédito.
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Uma caracteristica a ter em conta na selecdao de um financiamento é se tem ou ndo suporte de um fundo
de garantia mutua, e em caso positivo qual o montante. O fundo de garantia mutua é acionado caso a
empresa que beneficia do financiamento nao consiga cumprir as suas obrigacdes. Este fator dos
financiamentos é especialmente atrativo para pequenas empresas, as quais estdo sujeitas a maiores
problemas de informacao assimétrica nos mercados financeiros, como demonstra o trabalho de Columba,

Gambacorta e Mistrulli (2010).

Outro critério financeiro que vai ser usado para a implementacdo do modelo é a Taxa Anual Nominal (TAN)
que é calculada através da adicdo da taxa de spread a uma taxa de referéncia do mercado (por exemplo, a
taxa Euribor a trés meses), sendo este calculo padrdo. O motivo para a utilizacdo do TAN em detrimento da
TAE (Taxa Anual Efetiva), que representa o valor de juro efetivo ao longo de um ano, ja contando com
possiveis comissoes, foi a dificuldade encontrada em conseguir acesso a essa informacao, bem como o
facto das instituicdes financeiras disponibilizarem a informacao de forma heterogénea, o que poderia levar

a uma perda de rigor nos resultados.

No que diz respeito as empresas que se candidatam ao crédito, existem varios critérios que as entidades
financiadoras disponibilizam ao publico. O primeiro critério que diferencia as empresas € o seu ramo de
atividade, pois existem varios financiamentos especialmente para servirem de suporte a determinadas éareas.
Outro critério é o seu desempenho e estabilidade financeira. Como é possivel visualizar na Figura 3, existe

uma avaliacdo conforme o desempenho financeiro da empresa ou a sua longevidade.

X - Critérios de Classificagao de Empresas

(2)

(1 (3) Autonomia financeira
Linha Especifica Mt Del:;t JERIBA
(n®de anos) Geral Comeércio e servigos

PMVE Lider Metodologia prépria
Qutras empresas:

Escaldo A <3 = 30% 2 20%

Escaldo B 3ab 20 a 30% 15a20%

Escaldo C 25 <20% <15%

Empresas sem um ano completo de actividade sdo classificadas como escaldo C
(1) Empresas com EBITDA negativo, que ndo sejam PME Lider, sdo enquadraveis como escaldo C

Empresas com Net Debt negativo sdo classificadas no escaldo resultante da aplicacdo do racio de
autonomia financeira

(2) Inclui em capitais préprios suprimentos consolidados e prestacdes acessarias de capital
Empresas com Autonomia Financeira Ajustada negativa sdo classificadas como escaldo C
(3) O -racio Net Debt / EBITDA deve considerar no Net Debt a nova divida

Figura 3 - Critérios de Classificacdo de Empresas (IAPMEI, 2015)
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As empresas com melhores condicoes de financiamento, como € possivel visualizar na Figura 3, sao as que
tem a classificacao PME Lider, classificacao essa que pode ser obtida através de uma acreditacdo no IAPMEI
(Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao). Por outro lado, se a empresa candidata

nao tiver esta certificacdo sera classificada em escaldes conforme a sua situacao financeira.

O primeiro racio financeiro que tera peso nesta avaliacdo € a divisdo entre o debt, ou passivo, e o EBITDA
(Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) em que o resultado na pratica é o nimero de
anos em que seria possivel extinguir a divida se todo o fluxo de caixa operacional de uma empresa fosse
aplicado na reducao de passivo.

Debt

N2 de anos = m

Outro racio relevante para determinar a percecdo do grau de risco da empresa € o racio de autonomia
financeira. Neste caso existe a distincao para empresas que o seu setor de atividade seja comércio de
servicos ou geral. E o resultado da divisdo entre o valor dos capitais préprios da empresa e o seu ativo

liquido.

Capitais Préprios

Autonomia Financeira = ; T
Ativo Liquido

Através destes racios financeiros bem como a informacao adicional disponibilizada na figura é possivel uma

classificacao correta da situacao financeira da empresa do ponto de vista da entidade financiadora.

4.2.3. BASE DE DADOS

A informacao guardada na base de dados ¢é de dois tipos. O primeiro tipo sao instituicdes financeiras, onde
é guardada informacdo como o seu nome, contactos, para um eventual esclarecimento de duvidas, entre
outros campos, com informacdo basica sobre a instituicdo financiadora. O outro tipo de informacédo sao os

financiamentos, que estdo associados a instituices financeiras.

A caracteristica principal com que se distingue financiamentos é a sua categoria, ou que tipo de problema
procura solucionar. Logo é importante diferenciar financiamentos que tenham como objetivo solucionar

problemas de tesouraria, normalmente financiamentos de prazo reduzido, ou financiamentos destinados a
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investimentos a médio ou longo prazo. De seguida é necessario fazer a distincao de quais empresas estao
elegiveis a candidatarem-se a um determinado financiamento. Este é um ponto importante porque no
momento de definir todas as condicdes do financiamento, as instituicdes financiadoras tem em consideracao
este fator. Ainda dentro desta tematica pode ser feita a distincao entre os dois tipos de restricbes mais
comuns, 0 primeiro é puramente pelo tamanho da empresa, ou seja, conforme a empresa seja categorizada

como pequena, média ou micro empresa.

O segundo ¢ pelo seu ramo de atividade. Dentro do ramo de atividade existem varias linhas de crédito
especiais destinadas a apoiar o seu desenvolvimento, como linhas de apoio a empresas na sua

internacionalizacao, linhas especiais de apoio a agricultura e pescas entre outras.

De seguida uma informacéo relevante a considerar, e de forma a complementar o processo de tomada de
decisdo, ¢ uma descricdo sobre o financiamento. Esta descricdo pode conter informacdo que nao seja
possivel quantificar ou qualificar, devido a ser especifica do financiamento em causa ou da instituicao
financiadora, informacédo essa que podera estar associada a analises de risco e que podem levar a que as

condicdes gerais do financiamento possam sofrer alteracoes.

Por fim sdo armazenados na base de dados detalhes especificos e quantitativos acerca do financiamento,
como o montante maximo, prazo até todas as suas amortizacdes serem liquidadas, a existéncia de um
periodo de caréncia bem como a sua duracao, se esta ao abrigo de garantia mutua, taxa de spread maximo,

taxa anual nominal entre outras.

Toda a informacédo enumerada até agora esta armazenada de forma a estar acessivel ao modelo logico. A

estrutura logica da base de dados ¢ mostrada na Figura 4.
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Financiamento

Entidade

PK |[Id
PK |id Récios
¢ FK1 Er!tidade_ld Pk |1d
Nome FK2 | Racio_ld B —
Programa Categoria
Contacto Tipo
Descricdo
Observacdes
Montante
Prazo
Garantia Mutua
Carencia
Spread

TAN
Comissao

Nome
Valor

Figura 4 - Esquema logico da Base de Dados

4.2.4. INTERFACE

Para o desenvolvimento da interface com o utilizador foi usada a componente de Visual Basic que o Microsoft
Excel 2013 nos permite incorporar. Numa fase inicial, o utilizador para aceder ao sistema pode escolher

entre duas opcoes distintas, como se pode ver na Figura 5. Se escolher a opcao de “Fazer Simulacao”, um

\', E
’l\

Sistema de Apoio a Decisdo de
Modalidades de Financiamento

Selecione a opgdo que desejar

Fazer Simulag3o Alterar Simulagdo

Figura 5 - Menu Inicial
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conjunto sequencial de janelas € mostrado ao utilizador para que o processo de recolha de informacao

0COrra sem erros.

Num primeiro instante, como mostra a Figura 6, é pedido que o utilizador determine que tipo de
financiamento deseja escolher, se & um financiamento de curto prazo mais focado para problemas de gestéo
corrente ou para combater breves quebras de capital na tesouraria ou se é um financiamento de médio ou
longo prazo, que se destina a financiar projetos de investimento, compra de equipamentos, servir de suporte

a internacionalizacao da empresa entre outros possiveis fins.

= Es A

Selecione o Tipo de Operagio Financeira
(" lGestao Corrente|

" Investimento

Seguinte

Figura 6 - Tipo de Operacao Financeira

Apds a selecdo da opcdo que deseja, o utilizador deve selecionar o botdo “Seguinte” para dar continuidade
ao processo de recolha de informacao, caso o utilizador ndo selecione uma opc¢ao e tente avancar para a
préxima janela do sistema uma mensagem de erro ¢ mostrada ao utilizador de forma a informar sobre a

correta utilizacao do sistema, como mostra a Figura 7.
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r N
Microsoft Excel lih,l

Selecione todos os campos

oK

Figura 7 - Interface Utilizador - Mensagem de erro |
De seguida a informacao que é pedida ao utilizador ¢ sobre o ramo de atuacdo da sua empresa, esta
informacao é vital para uma selecao correta dos financiamentos presentes da base de dados, como esta

representado na Figura 8.

Selecione o Ramo da Empresa
" PME - Geral " Pescas
" Exportacdo
" Turismo " Agricultura
Retroceder Seguinte

Figura 8 - Selecao do ramo da Empresa

Nesta janela o utilizador seleciona a opcao de acordo com o ramo de atuacao da sua empresa, e caso exista
duvida, ou a sua empresa nao se encontre em nenhumas das categorias listadas, o utilizador pode sempre

escolher a opcao “PME - Geral”.

Esta opcdo pode ter as suas desvantagens pois pode nao estar a ter em conta possiveis linhas de crédito
especializadas ao ramo da empresa, linhas essas que normalmente possuem condicées mais vantajosas

que linhas gerais de crédito. De registar que durante uma simulacao é possivel voltar a janelas anteriores
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selecionando o botdo “Retroceder”, especialmente importante para precaver uma possivel informacao

errada e nao forcar o utilizador a comecar o processo do inicio.

Apds a selecdo do ramo de atividade da empresa o proximo passo € informar o sistema se a empresa do
utilizador tem a certificacdo PME Lider (Figura 9), atribuida pelo IAPMEI. Esta informacao é relevante porque
as entidades financiadoras tem condicdes mais vantajosas a nivel de montante maximo do financiamento
bem como taxas de spread ou periodos de caréncia mais longos, para empresas que possuem esta

certificacdo.

g X B

E PME Lider?

T Sim T Nao

Retroceder

Figura 9 - Informacao sobre a certificacdo PME Lider

Em caso negativo em que a empresa do utilizador ndo possua essa certificacao, é necessario fazer uma
breve analise de risco sobre a situacao financeira da empresa (Figura 10). Esta avaliacéo é realizada com
base no documento de divulgacdo que enumera os termos e condicdes da Linha de Crédito PME

Crescimento 2015 (Figura 3) e que serve como base a outros casos de financiamento.
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Inserir o n°® de anos da empresa (anos completos) Inserir o Net Debt

li [

Capitais Propri S
T Inserir o n° de funcionarios

— ——

Ativo Liquido Inserir o EBITDA

— T

Retroceder

Figura 10 - Classificacdo da Empresa

De referir também que ¢é pedido o numero de funcionarios da empresa. Este & um aspeto a nao negligenciar
pois empresas que tenham menos de dez funcionarios enquadram-se como microempresas, tendo uma
faixa de financiamentos com condicdes vantajosas especialmente dirigidos a si. Nesta janela foi
implementado um controlo de erros especial para que o utilizador s6 possa introduzir numeros e como tal

continuar a introduzir a informacao que lhe é pedida de uma forma correta (Figura 11).

r N
Microsoft Excel @

Desculpe, s6 nimeros sdo permitidos

Figura 11 - Interface Utilizador - Mensagem de erro ||
O proximo passo é informar o sistema do montante desejado bem como do prazo. Estas caracteristicas séo
interpretadas como vitais e como tal s6 financiamentos que cumpram estas duas restricdes por parte do
utilizador sao selecionados da base de dados. Nesta janela também é pedida a avaliacdo dos critérios, de 1

a 10, bem como a periocidade das amortizacdes desejada. Este Ultimo aspeto é importante para, numa
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fase posterior de selecdo do financiamento a adotar, ser possivel fazer um plano de amortizacdes do
financiamento como informacao complementar ao utilizador. A janela que recolhe toda esta informacéao esta

representada na Figura 12.

[ Inicio @‘

Insira o Montante Avalie a importancia dos seguintes critérios (de 1 a 10)

—

Insira o Prazo (em meses)

[7 TAN

Spread Maximo

1O O [

Periodo de Caréncia
Amortizacdo
Garantia Mdtua
" Anual
" Semestral
" Trimestral
" Mensal

Retroceder | Seguinte

Figura 12 - Interface de recolha de informacao
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Resultados e Discussao

5.1. APLICACAO EM CASOS REAIS

Apesar da ferramenta desenvolvida permitir analisar um elevado numero de situacdes onde a sua aplicacéo
é relevante, apenas sao aprofundados dois casos. O primeiro caso ira incidir sobre a escolha de um
financiamento para combater falhas pontuais de capital na tesouraria, ou seja é focado na gestao corrente
de uma empresa (Fazzari et al., 1988). Este tipo de financiamento normalmente é de curto prazo e envolve
montantes ndo muito elevados (no contexto financeiro da empresa). No caso seguinte é necessario financiar
a compra de equipamentos para a modernizacdo de uma empresa, logo ¢ um investimento com um

horizonte mais alargado que requer um planeamento minucioso.

As caracteristicas principais de um financiamento deste género, contrastando com o exemplo anterior, é 0
prazo bastante alargado para o seu pagamento, normalmente por um periodo semelhante ao tempo de vida
desse equipamento (Leeper, 1991). A grandeza do montante em causa também difere devido a natureza
do investimento, envolvendo montantes mais elevados. Estes dois casos foram escolhidos com o intuito de
demonstrar as potencialidades da ferramenta na resolucao de problemas de tomada de decisao, no que

concerne a escolha de diferentes alternativas de financiamento.

5.2. CASO PRATICO 1 - GESTAO CORRENTE

Neste caso pratico é retratada a situacao de uma hipotética empresa no ramo da agricultura em que devido
a natureza sazonal do seu negdcio, existe um desfasamento grande entre 0 momento da sementeira e o
momento da colheita. Este fator origina que os movimentos de caixa da empresa nao sejam constantes,
pois num primeiro instante & necessario fazer um investimento avultado na aquisicdo das sementes
necessarias e esperar até a colheita para obter retorno. No espaco temporal entre a sementeira e a colheita
podem ocorrer quebras de capital na tesouraria 0 que leva a empresa a incorrer no risco de incumprimento
das suas obrigacoes financeiras perante parceiros, sendo necessario fortalecer a tesouraria para que tal nao
aconteca. De referir que esta empresa possui a certificacao do IAPMEI que Ihe confere o estatuto de PME

Lider.

O gestor da empresa, apos um estudo sobre a situacao financeira da mesma, fez a previsdo que o montante
necessario para que nao hajam quebras de tesouraria durante o exercicio anual é de 10.000€, com
amortizacdes trimestrais. No que diz respeito ao método MCDA, o gestor foca a sua preferéncia na

minimizacdo da TAN como principal fator a ter em conta, o que por consequéncia provoca a reducao das
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comissdes que também sdo uma preocupacao do gestor, pois em financiamentos de curto prazo, o custo
de obtencao desse mesmo financiamento é um fator que desencoraja muitas empresas (Modigliani & Miller,
1958). Por fim, o gestor considera que tanto o periodo de caréncia como a hipétese do financiamento ter
cobertura de um fundo de garantia mutua nao sao fatores muito relevantes devido ao prazo reduzido do

financiamento a obter. Dito isto, a avaliacdo do gestor, em relacao aos critérios é a mostrada na Figura 13.

' Inicio L&J i

Insira o Montante Avalie a importancia dos seguintes critérios ( sendo 1

o critério com menor importancia)
10.000
Spread Maximo | 5

Insira o Prazo (em meses) |
12 TAN | 10 [*
Periodo de Caréncia | 3
Amortizacdo
Garantia Mutua | 1
" Anual

" Semestral

Figura 13 - Interface Caso Pratico 1

A pontuacéo atribuida a cada alternativa, ou financiamento, é calculada através da funcéo auxiliar aditiva
linear do tipo U(aj) = plul(gjl) + -+ pnun(gjn) onde u, sao as funcdes auxiliares marginais
definidas para cada critério (ver detalhes no subcapitulo 4.2.1.1), p,, 0 peso de cada critério calculado
conforme a avaliacao do gestor e a; a alternativa ou financiamento.

O calculo dos pesos normalizados de cada critério ¢ feito da seguinte forma:

5

pspread = m = 0.2631

10
5+10+3+1

3
Pgarantia = 51157341

® Dran = = 0.5263

= 0.0526

1
5+10+3+1

= 0.1578

Pcarencia =
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Para uma melhor percecao do funcionamento do programa, e a aplicacdo do método MCDA, na Tabela 1 é
possivel visualizar os valores de cada critério para as alternativas ou financiamentos considerados.

Tabela 1 - Valores dos critérios de cada financiamento - Caso Pratico 1

Financiamento| Entidade Responsavel Categoria Tipo Empresa Mo{nt.ante fraog |Ceends Gar?ntia Sp're.ad TAN
Maximo (meses) | (meses) | Mitua |(maximo
a, Caixa Geral de Depésitos | Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 50.000,00 € 72 12 70,00% | 4,07% 4,57%
a, Montepio Geral Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 50.000,00 € 120 6 10,00% | 4,16% 4,76%
a; Santander Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 75.000,00 € 48 6 50,00% | 3,85% 4,55%
a, BPI Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 50.000,00 € 60 18 50,00% | 3,65% 4,45%
as Novo Banco Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 40.000,00 € 36 6 55,00% | 3,70% | 4,90%
as Caixa Geral de Depésitos | Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 20.000,00€ 120 10 10,00% | 6,12% | 6,20%
a, BPI Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 30.000,00 € 36 6 10,00% | 4,00% | 5,25%
ag Caixa Geral de Depésitos | Gestdo Corrente | Linhas Setoriais | PME Lider 35.000,00 € 24 6 10,00% | 4,00% 4,70%
Max 18 70,00% | 6,12% 6,20%
Min 6 10,00% 3,65% 4,45%

No caso do financiamento a;, Tabela 1, os calculos efetuados pelo software foram os seguintes:

0.0612 — 0.0407 0.062 — 0.0457 12— 6
Ulay) = 02631 « e 00365 + *-5263 * 5062 —0.0245 * 01978 * 156
0.7 — 0.1
+0.0526 + 52— = 0.8402

No caso do financiamento a,, por exemplo, os calculos séo estes:

0.0612 — 0.0365 0.062 — 0.0445 186
Ular) = 02631 = 55612 00365 T 263 * 0,062 — 0,045 T 0178 * 156
0.5-0.1
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Neste instante é possivel visualizar a lista de financiamentos compativeis com as restricdes do gestor
(montante e prazo) e ordenada conforme a aplicacdo do método MCDA nos critérios. Apoés uma analise dos
resultados obtidos, e tendo em conta a pontuacao obtida, os financiamentos que despertam a atencao do

gestor, por hipotese, como possiveis alternativas a seguir, sdo os selecionados na Figura 14.

r Y
Inicio [
Lista de Financiamentos
Posicdo Financiamento Entidade Financeira Montante Maximo TAN Pontuacdo
1 at BPI 50.000,00 € 4,45% 0.9824561
2 al Caixa Geral de Depdsitos 50,000,00 € 4,57% 0.8402562 |
3 a3 Santander 75.000,00 € 4,55% 0.7732123 I
‘J 4 as Novo Banco 40.000,00 € 4,90% 0.6884365 I
5 a8 Caixa Geral de Depdsitos 35.000,00 € 4,70%  0.6770821
6 a2 Montepio Geral 50.000,00 € 4,76% 0.6436386
7 a7 BPI 30.000,00 € 5,25% 0.5118573
8 at Caixa Geral de Depdsitos 20.000,00 € 6,20% 5.263158E-02
i Ver na folha de Caculo Exportar para PDF

Figura 14 - Lista Ordenada de Financiamentos, Caso Pratico 1

Por outro lado, se na opiniao do utilizador, neste caso o gestor, nao existirem alternativas que despertem
logo a atencao, existe a possibilidade de exportar todos os resultados para uma tabela na folha de calculo,
onde é possivel ver toda a informacéo e realizar uma analise mais cuidada. Uma vantagem desta exportacéao
de dados é que estando numa folha de calculo, é possivel usar todas as funcionalidades do Microsoft Exce/

2013 na tabela exportada, que se pode visualizar na Tabela 2.
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Tabela 2 - Folha de calculo com os financiamentos ordenados - Caso Pratico 1

- ' ~

Entidade Responsavelv Categoria pe Tipo A Empres; Mo?t.ante T 2 e Gar’ant T Sp.re.a T TAN
( L ) | Matua |(

BPI Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 50.000,00 € 60 18 50,00% 3,65% 4,45%
Caixa Geral de Depdsitos Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 50.000,00 € 72 12 70,00% 4,07% 4,57%
Santander Gestdo Corrente Linhas Setoriais PME Lider 75.000,00 € 43 6 50,00% 3,85% 4,55%
Novo Banco Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 40.000,00 € 36 6 55,00% 3,70% 4,90%
Caixa Geral de Depdsitos Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 35.000,00 € 24 6 10,00% 4,00% 4,70%
Montepio Geral Gestdo Corrente Linhas Setoriais PME Lider 50.000,00 € 120 6 10,00% 4,16% 4,76%
BPI Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 30.000,00 € 36 6 10,00% 4,00% 5,25%
Caixa Geral de Dep6sitos Gestdo Corrente  Linhas Setoriais PME Lider 20.000,00 € 120 10 10,00% 6,12%  6,20%

Caso o utilizador ndo deseje exportar os dados para a folha de calculo, tem a opcao de exportar a informacao
gerada sob a forma de um relatério em formato PDF. Esta opcdo compila um documento com todos os
financiamentos selecionados. Em cada pagina existe um femplate genérico onde é apresentada toda a
informacao respetiva, como o nome da instituicao financeira, uma breve descricdo do financiamento, a Taxa
Euribor em vigor no momento. Como podem existir pormenores que so6 podem ser definidos
presencialmente e apds uma avaliacdo especifica da empresa, o contato da entidade financiadora é
fornecido. No femplate também esta presente informacao como a TAN, spread maximo, que percentagem
do montante esta coberta pelo fundo de garantia mutua, o montante maximo permitido para aquele tipo de
financiamento bem como um campo adicional de informacéo sobre particularidades do financiamento. Por
fim no femplate esta presente o plano de amortizacbes para o utilizador ter uma melhor percecao dos
pagamentos a efetuar. No periodo de caréncia de cada financiamento é considerado a caréncia tanto de
capital como de juros. Uma informacdo também disponivel ¢ a data em que é necessario efetuar a
amortizacado para um melhor planeamento da tesouraria. Outras informacdes que constam neste plano de
amortizacoes sao o valor de cada amortizacao e o montante em cada periodo que é destinado a pagar taxas

de juro.

A funcionalidade de visualizar os financiamentos como relatorio gerado no formato PDF pode ser usada com
0s mais variados fins. Designadamente pode ser utilizada para apresentar as alternativas de financiamento
de forma mais profissional a quem toma a decisao, servir simplesmente como registo e ser arquivada ou

servir de calendario para um cumprimento sem falhas das amortizacoes.

Apds uma analise feita aos relatorios gerados (Anexo A), é possivel observar que ambos os financiamentos
cumprem o montante estipulado pelo gestor, tendo o financiamento A (a alternativa selecionada com a
pontuacdo mais alta) bem como o financiamento B (com a segunda pontuacdo mais alta) um montante

maximo disponivel de 50.000€. Quanto a descricdo dos mesmos & possivel constatar que o financiamento
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A é particularmente dirigido para a agricultura, silvicultura e pecuaria o que coincide com o ramo da empresa
do gestor, ja no financiamento B é possivel visualizar que se trata de um financiamento focado no apoio as
PME, mas que também pode ser usado. Devido as caracteristicas do financiamento A (dirigido ao apoio as
PME) ¢ possivel oferecer uma TAN de apenas 4,45% em contraste com o financiamento B, 4,57%. Quanto
ao plano de amortizacdes, se o gestor tomar a decisdo de escolher o financiamento A, a primeira prestacao

a pagar sera em Julho de 2016, e se optar pelo financiamento B serd em Janeiro de 2017.

5.3. CASO PRATICO 2 - INVESTIMENTO

Neste exemplo a empresa candidata ao financiamento é uma PME no ramo da industria de calcado. Neste
momento esta empresa depara-se com a falta de espaco nas suas instalacdes, bem como equipamentos
desatualizados. As razdes descritas anteriormente provocam que a sua capacidade produtiva atual esteja
bastante reduzida para a industria onde se encontra, isto provoca uma falta de competitividade grave. Este
fator faz com a empresa tenha dificuldade em cumprir prazos de entrega para com os seus clientes, o que

gera insatisfacdo e num caso extremo a perda desses mesmos clientes.

Outro fator a ter em atencéo, devido a sua falta de competitividade e custos de producéo bastante elevados,
Sa0 0S precos que a empresa pode praticar, em comparacao com outras empresas do ramo. Esta situacao
pde claramente esta empresa numa posicdo comercial muito débil, fazendo com que, numa tentativa para
se manter competitiva, desca os precos de tal forma que tornam a sua margem de lucro quase nula. Devido
aos fatores enunciados, o gestor desta empresa toma a decisdo que o Unico caminho a seguir é o da
modernizacao, e consequente investimento, estando projetado a aquisicdo de mais espaco fabril bem como

de equipamentos modernos que permitam aumentar consideravelmente a sua capacidade produtiva.

Devido ao montante elevado deste investimento é necessario um estudo cuidado das alternativas de
financiamento disponiveis no mercado bem como um plano de amortizacdes que se adeque a capacidade
de geracdo de fluxos de caixa por parte da empresa. Devido a empresa em questao estar em dificuldades
financeiras nao possui a certificacdo do IAPMEI que Ihe confere o estatuto de PME Lider. Devido a este facto,
a entidade financiadora estipula que seja feita uma breve analise financeira para aferir o estado da empresa
e atribuir um escaldo de risco. Este tera implicacdes nas condicdes do financiamento designadamente a
taxa de juro a praticar, qual 0 montante maximo a conceder, acesso a financiamentos protegidos por fundos

de garantia mutua, outras garantias a prestar, entre outros fatores (Figura 15).
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Apds a avaliacao estar concluida, é atribuido um escalao a empresa que varia entre A (com a melhor situacao
financeira) e C (com a pior situacao financeira). Para mais detalhes sobre como esta avaliacdo € processada

consultar o subcapitulo 4.2.2.

g Inicio L&J‘

Inserir o n° de anos da empresa (anos completos) Inserir o Net Debt

| 15 70.000]

Capitais Proprios g
P i Inserir o n° de funcionarios

I 20.000 l75—

Inserir o EBITDA
Ativo Liquido il

I 80.000 l 20

Retroceder Seguinte

Figura 15 - Interface — Avaliacao do risco Caso Pratico 2

0 gestor da empresa, apds um estudo de mercado detalhado, estima que um montante a volta de 50.000€
€ necessario para conduzir as modernizacdes planeadas. O tempo de vida dos equipamentos ronda os 5
anos, logo o gestor impde como restricao nunca liquidar todas as amortizacbes antes desse prazo e
considera a possibilidade de um prazo superior. Para ndo pressionar demasiado a tesouraria o gestor decide
por amortizacdes semestrais. Quanto as prioridades a serem empregues pelo método MCDA o gestor da
empresa decide que devido ao prazo longo e montante elevado do financiamento, a seguranca que um

financiamento suportado por um fundo de garantia mutua é a prioridade principal (Figura 16).

O gestor avalia a situacdo e chega a conclusdo que uma crise na industria do calcado ou outros fatores
externos podiam ter efeitos nefastos na capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacdes financeiras,
e num caso extremo poderia levar a empresa a faléncia. Devido a este fator é percetivel o enfase posto no

fundo de garantia mutua; a empresa fica protegida face a uma crise inesperada.
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O fator seguinte que recolhe a preferéncia do gestor € um periodo de caréncia elevado. Esse espaco temporal
daria a empresa, ja com a sua capacidade produtiva mais elevada, uma ajuda extra para recuperar a sua
situacao financeira. Neste instante, o gestor faz a avaliacdo da importancia dos critérios como é mostrado

na Figura 16.

i Inicio @1

Insira o Montante Avalie a importancia dos seguintes critérios ( sendo 1

o critério com menor importancia)
l 50.000

Spread Maximo l 1
Insira o Prazo (em meses) i
l &0 TAN I 2 |
Periodo de Caréncia l 5
Amortizacao

Garantia Matua I 15

" Trimestral

" Mensal

Retroceder | Seguinte

Figura 16 - Interface Modelo MCDA Caso Pratico 2

O calculo dos pesos normalizados de cada critério é o seguinte:

1
® Dspread = [ ;15115 0.0435

2

® Dran = Ti21511s = 0.0870
5

® Pcarencia = T 5isi1s — 0.2174
15

® Pgarantia = [ 5 er1s 0.6522
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Para uma melhor percecao do funcionamento do programa, e sobre a aplicacao do método MCDA, na
Tabela 3 é possivel visualizar os valores de cada critério para as alternativas consideradas neste caso pratico.

Tabela 3 - Valores dos critérios de cada financiamento - Caso Pratico 2

Financiamento| Entidade Responsavel Categoria Tipo Empresa Montants: Erama ||Carbrale | Garantia |, Sprasc TAN
Maximo (meses) | (meses) | Mdtua |(maximo)

a BPI Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 1.000.000,00 € 120 6 10,00% | 4,12% | 4,97%
a, Montepio Geral Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 1.500.000,00€ | 120 24 80,00% | 3,65% | 4,50%
a; Caixa Geral de Depdsitos  |Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 1.000.000,00 € | 120 6 10,00% | 3,85% | 4,70%
a Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 1.000.000,00 € 120 6 10,00% | 4,00% 4,85%
ag Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 1.000.000,00 € 120 36 75,00% | 3,38% 4,23%
ag Santander Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 12.500.000,00 € 96 24 10,00% | 4,35% | 5,20%
ay Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 7.500.000,00 € 84 24 50,00% | 4,65% 5,50%
ag Santander Investimento Linhas Especiais PME | Escaldo C 100.000,00 € 72 12 25,00% | 4,82% 5,67%
Max 36 80,00% | 4,82% | 567%
Min 6 10,00% | 3,38% | 4,23%

Os calculos da pontuacao do financiamento a,, por exemplo, efetuado pelo software foram os seguintes:

0.0482 — 0.0365 0.0567 — 0.0450 24 -6
Ulaz) = 0.0435 4 a2 —0.0338 T %9870 * 00567 —0.0423 T 2174 * 36 6
0.8 —0.1

Para o financiamento as os célculos s&o estes:

0.0482 — 0.0338 0.0567 — 0.0423 36— 6
Ulas) = 0.0435 » e 00338 + 0870 * 00567 —0.0223 T 02174 * 36 %
0.75 — 0.1

Apds este passo é possivel visualizar a lista de financiamentos que cumprem as restricdes impostas pelo
gestor da empresa com a ordenacao segundo o método MCDA aplicado (Figura 17).
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g Inicio g

Lista de Financiamentos

Posicdo Financiamento Entidade Financeira Montante Maximo TAN Pontuacdo

1 Novo Banco 1,000.000,00 € 0.9534162
\ 2 Montepio Geral 1.500.000,00 € 0.8835869
3 a7 Novo Banco 7.500.000,00€ 5,50%  0.5185041 i
Il 4 ad Santander 100.000,00 € 567%  0.1832298 l
5 ad Santander 12,500.000,00 € 5,20%  0.1730072 I
i 6 a3 Caixa Geral de Depdsitos 1.000.000,00 € 4,70%  8.786233E-02 '
7 a4 Novo Banco 1.000.000,00 € 4,85%  7.427535E-02
8 al BPI 1.000.000,00 € 4,97%  0.0634058

; | Ver na folha de Caculo Exportar para PDF |

Figura 17 - Lista de Financiamentos - Caso Pratico 2

Num primeiro instante o gestor decide visualizar todos os resultados numa tabela na folha de calculo para

uma visao geral de todos os financiamentos equacionados pelo soffware (Tabela 4).

Tabela 4 - Folha de calculo com os financiamentos ordenadas — Caso Pratico 2

E
rls
|

- . - - | Montante -| Prazo -| Carénci - |Garant - | Sprea ~| _ -
Entidade Responsaver Categoria Tipo Empresa . bl Mincas il Enon s ey TAN

Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 1.000.000,00 € 120 36  75,00% 3,38% 4,23%
Montepio Geral Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 1.500.000,00 € 120 24 80,00% 3,65% 4,50%
Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 7.500.000,00 € 84 24 50,00% 4,65% 5,50%
Santander Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 100.000,00 € 72 12 25,00% 4,82% 5,67%
Santander Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C = 12.500.000,00 € 96 24  10,00% 4,35% 5,20%
Caixa Geral de Depdsitos Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 1.000.000,00 € 120 6 10,00% 3,85% 4,70%
Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 1.000.000,00 € 120 6 10,00% 4,00% 4,85%
BPI Investimento Linhas Especiais PME Escaldo C 1.000.000,00 € 120 6 10,00% 4,12% 4,97%
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Neste momento é possivel usar as funcionalidades e opc¢des do Microsoft Excel 2013 para aplicar filtros em

diferentes critérios e interpretar os dados recolhidos (Figura 18).

Sort Smallest to Largest

BN N

l
| Sort Largest to Smallest

Sort by Color »

Filter by Color »
Number Filters »
Search yeo

[V (Select All)

[+110,00%

[¥1 25,00%

[]50,00%

[]55,00%

[v]80,00%

[ (Blanks)

OK | | Cancel

Figura 18 - Aplicacao de filtros ou ordenacéo de critérios usando o Excel 2013 - Caso Pratico 2

Num segundo momento o gestor decide gerar os relatérios PDF dos financiamentos selecionados,
procurando explorar os detalhes de cada um para tomar a decisdo mais favoravel. Apés uma breve analise
dos relatorios gerados (Anexo B) é possivel visualizar que ambos os financiamentos cumprem tanto o
montante minimo como o prazo exigidos pelo gestor, tendo o financiamento A (a alternativa selecionada
com a pontuacdo mais alta) bem como o financiamento B (com a segunda pontuacdo mais alta) um
montante maximo disponivel de 1.000.000€ e 1.500.00€ respetivamente e ambos um prazo maximo de
120 meses, ou 10 anos. A descricdo do financiamento A refere que faz parte de uma linha de crédito
protocolada com o intuito de apoiar as PME enquanto o financiamento B ¢ um caso especial daquela
entidade financiadora para servir de suporte as PME que procurem aumentar a sua competitividade e

oferece uma TAN de 4,5% enquanto o financiamento A oferece uma TAN de 4,23%.

No que diz respeito ao plano de amortizacdes gerado, a primeira prestacao caso o gestor siga o caminho

do financiamento A é em Outubro de 2018 e caso decida o financiamento B serd em Outubro de 2017.
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Conclusoes e Trabalho Futuro

6.1. CONCLUSOES

Numa analise inicial apos a implementacdo do modelo MCDA para o apoio a selecdo de modalidades de
financiamentos para um dado investimento é possivel concluir que uma das grandes vantagens deste tipo
de modelacéo é a representacao das preferéncias do analista ou utilizador, preferéncias estas que podem
ser alteradas a qualquer momento. Este aspeto é especialmente importante devido ao ambiente econdmico
dindmico em que as empresas se inserem nos dias de hoje, em que uma alteracdo no mercado pode fazer
com o que o analista mude as suas preferéncias, ou simplesmente uma mudanca de opinido, ou em outro
caso apenas para explorar outras alternativas possiveis por curiosidade. Outro ponto positivo da modelacéo
do sistema é a capacidade do mesmo em aceitar tanto critérios qualitativos como critérios quantitativos. A
facilidade e rapidez com que se chega a um resultado é também um aspeto a ter em conta, bem como o
sistema se certificar, e alertar o analista em caso de incumprimento, que a informacao foi fornecida de

forma correta, o que significa resultados crediveis em cada analise efetuada.

Na analise de resultados a hipdtese de exportacdo dos dados para uma tabela numa folha de calculo e
proceder a uma analise suplementar usando as funcionalidades que o Microsoft Excel/ 2013 dispdem € uma
hipotese atrativa. Se a opcao recair na exportacao como relatorio no formato PDF, é possivel consultar todos
os dados do financiamento em questdo, bem como ter acesso a um plano de amortizacdes que permite ao

analista ter a nocao clara das suas obrigacdes.

Uma limitacdo a mencionar é a disparidade com que a informacdo sobre as caracteristicas de cada
financiamento sao apresentadas pelas diferentes entidades financiadoras. Este aspeto dificultou bastante a
modelacdo do sistema dado a informacdo ndo estar uniformizada e como tal algumas modalidades de
financiamento ndo estarem presentes na base de dados do sistema. Para ultrapassar esta limitacao, foi feito
um esforco adicional na tentativa de uniformizacdo da informacao, tendo a consciéncia que essa informacao

é passivel de erros, devido a interpretacdo, por vezes subijetiva, que ¢ feita.
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6.2. TRABALHO FUTURO

Numa perspetiva futura um fator interessante a explorar seria 0 modelar de métodos MCDA de escolas
diferentes (ver mais informacdes no subcapitulo 2.3) para o apoio a selecdo de modalidades de
financiamento. Apos a implementacdo desses métodos seria possivel uma analise comparativa entre os
resultados obtidos e dai retirar conclusdes sobre qual o método que melhor se adequaria a este tipo de
problema financeiro. Deste modo, seria possivel comparar ndo sé o método que indica a alternativa que o
gestor financeiro ou analista considera melhor, como também uma andlise de todo o processo antes do

resultado final.

Outro possivel caminho de investigacao futuro a explorar seria alterar a modelacao do sistema para permitir
gue consiga resolver outros tipos de problemas financeiros. Considerar a hipdtese de implementar modelos
gue permitam dar resposta a problemas como o risco de faléncia e risco de crédito seria relevante, pois em
ambos 0s casos 0 nao cumprimento das suas obrigacoes por parte do devedor pode ter consequéncias

graves para a entidade financiadora.

Outro tipo de problema financeiro que beneficiaria muito com a implementacao de um modelo MCDA seria
0 da aprovacao de propostas de investimento devido a importancia desta decisao para a sobrevivéncia futura
da empresa. Uma outra hipotese a explorar seria um modelo MCDA que permitisse ao gestor financeiro ou
analista uma avaliacao do desempenho empresarial. Aquele seria de grande utilidade para uma possivel
correcao de politicas, em caso negativo, ou de reforco de investimento em certas areas da empresa, em
caso positivo. Por final poderia haver um esforco extra para que a base de dados da implementacao

representasse de uma forma mais exata o mercado.
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ANEXO A — RELATORIOS DE FINANCIAMENTOS

CASO PRATICO - GESTAO CORRENTE

Relatdrio de Financiamento
Caixa Geral de Depositos Gestao Corrente Linhas Setoriais
Descricio Observagdes
LINHA DE CREDITO DE Campanha a Financiar necessidades de exploragao de unidades produtivas do sector agricola, silvicola e
Agricultura, Silvicultura e Pecuaria pecuario, nas condigdes de montantes e prazos previstas na referida circular do IFAP.
Montante Maximo Prazo Max (meses) | Caréncia (meses) | Garantia Matua | Spread (maximo)
50.000,00 € 72 12 | 70,00% | 4,17%
Euribor -3M | TAE TAN | Contactos
0,18% 4,57% | 707 242424
Plano de Amortizacdes
Montante 10.000,00 € Prazo (meses) | 12 Meses Frequéncia | 3 Meses
Periodo/Data Cap. inicio | Prestagio | Juro | Amortiz. | Cap. fim
29 de Julho, 2015

29 de Outubro, 2015
29 de Janeiro, 2016
29 de Abril, 2016

Perido de Caréncia

29 de Julho, 2016 10.000,00 € 251269€ 12,69 € 2.500,00 € 7.500,00 €
29 de Outubro, 2016 7.500,00 € 250952 € 952¢€ 2.500,00 € 5.000,00 £
29 de Janeiro, 2017 5.000,00 € 2506,35 € 6,35€ 2.500,00 € 2.500,00 €
29 de Abril, 2017 2.500,00 € 250317 € 317€ 2.500,00 € - £

Figura 19 - Relatério de Financiamento A, Caso Pratico — Gestéo Corrente
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Relatorio de Financiamento

Categoria

[lipo

BPI

P

Investimento

Observacdes

Linhas Setoriais

Novos apoios as PME com longos ciclos de

50 mil euros por operagao de crédito, podendo cada empresa apresentar até um maximo

Montante Maximo de 4 operagoes

produgio
Montante Maximo Prazo Max (meses) | Caréncia (meses) I Garantia Mutua | Spread (maximo)
50.000,00 € 60 18 50,00% 3,25%
Euribor -3M | TAE TAN | Contactos
0,18% 3,65% |
Plano de Amortizacoes
Montante 10.000,00 € Prazo (meses) 12 Meses Frequéncia | 3 Meses
Periodo/Data Cap.inicio | Prestagio Juro [ Amortiz. | Cap. fim
29 de Julho, 2015
29 de Outubro, 2015
20w Snniv) 2015 Perido de Caréncia
29 de Abril, 2016
29 de Julho, 2016
29 de Outubro, 2016
29 de Janeiro, 2017 10.000,00 £ 251014 € 10,14 € 2.500,00€ 7.500,00 €
29 de Abril, 2017 7.500,00 € 2507 60€ 7,60€ 2.500,00€ 5.000,00 €
29 de Julho, 2017 5.000,00 € 250507 € 5,07€ 2.500,00€ 2.500,00 €
29 de Outubro, 2017 2.500,00 € 250253 € 253¢€ 2.500,00€ =&

Figura 20 - Relatorio de Financiamento B, Caso Pratico — Gestéo Corrente
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ANEXO B — RELATORIOS DE FINANCIAMENTOS

CASO PRATICO - INVESTIMENTO

Relatorio de Financiamento

Categoria Tipo

Novo Banco Investimento Linhas Especiais PME

Descricao Observagbes

Linha de Crédito PME CRESCIM 2014 Linha de crédito para apoiar o crescimento das PME, Pormenores podem ser definidos

contratualmente.
Montante Miximo Prazo Max (meses) | caréncia (meses) | Garantiamitua | Spread (maximo)
1.000.000,00 € 120 36 | 55,00% | 3,63%
Euribor -3M | TAE TAN | Contactos
0,18% 4,23% |

Plano de Amortizacdes

Montante |  s0.00000¢ Prazo(meses) |  60Meses Frequéncia | & Meses
Periodo/Data Cap.imicio | Prestagao | Juro [ Amortiz. | Cap.fm
30 de Outubro, 2015 |
30 de Abril, 2016 |
30 de Outubro, 2016 | LN
30 de Abril, 2017_| carenc
30 de Outubro, 2017 |
30 de Abril, 2018
30 de Outubro, 2018 50.000,00 € 5029,37¢€ 2937€ 5.000,00 € 25.000,00€
30 de Abril, 2019 45.000,00 € 502633 ¢€ 2683 € 5.000,00 € 20.000,00 €
30 de Outubro, 2019 40.000,00 € 5023,50€ 2350€ 5.000,00 € 35.000,00 €
30 de Abril, 2020 35.000,00 € 502056 € 2056€ 5.000,00 € 30.000,00 €
30 de Outubro, 2020 30.000,00 € s017,62¢€ 1762¢€ 5.000,00 € 25.000,00 €
30 de Abril, 2021 25.000,00 € 501469 ¢€ 1369¢€ 5.000,00 € 2000000 €
30 de Outubro, 2021 20.000,00 € 5011,75¢€ 11,75¢ 5.000,00 € 15.000,00 €
30 de Abril, 2022 15.000,00 € 500881 € sale 5.000,00 € 10.000,00 €
30 de Outubro, 2022 10.000,00 € 500587¢€ sa7¢€ 5.000,00 € 5.000,00 €
30 de Abril, 2023 5.000,00 € 500294 € 294¢€ 5.000,00 € - €

Figura 21 - Relatdrio de Financiamento A, Caso Pratico — Investimento
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Relatorio de Financiamento

Categoria Tipo

Investimento Linhas Especiais PME

Descrigao Observagdes

Linha de apoio as PME para 2 sua modemnizagao, alguns pormenores podem sofrer

inh i ) |
Linha Especial Montepio Geral FEI 2013-2013 B bindhis vhe s tinia sl Z S

Montante Maximo Prazo Max (meses) | Caréncia (meses) | Garantia Mutua | Spread {maximo)
1.500.000,00 € 120 24 | 80,00% | 3,80%
| Euribor -3M | TAE TAN | Contactos
0,18% 4,50% |
Plano de Amortizagdes
| Montante | s5000000€ Prazo (meses) | 60 Meses Frequénda | 6 Meses
Periodo/Data . inicio | Prestagdo | Juro | Amortiz. | Cap. fim
30 de Qutubro, 2015
M chu Dui, MY Perido de Caréncia
30 de Outubro, 2016
30 de Abril, 2017
30 de Outubro, 2017 50.000,00 € 503125¢€ 3125€ 5.000,00 € 45.000,00 €
30 de Abril, 2018 45.000,00€ 502813€ 2813€ 5.000,00 € 40.000,00 €
30 de Outubro, 2018 40.000,00 £ 5.025,00€ 25,00€ 5.000,00 £ 35.000,00 €
30 de Abril, 2019 35.000,00 € 5.021838¢€ 2188¢€ 5.000,00 £ 30.000,00 €
30 de Outubro, 2019 30.000,00 € 5.01875€ 18,75€ 5.000,00 € 25.000,00 €
30 de Abril, 2020 25.000,00 € 501563 € 1563€ 5.000,00 € 20.000,00 €
30 de Outubro, 2020 20.000,00 € 501250€ 1250€ 5.000,00 € 15.000,00 €
30 de Abril, 2021 15.000,00 € 5.00538¢€ 9,38€ 5.000,00 £ 10.000,00 €
30 de Outubro, 2021 10.000,00 € 5.006,25€ 6,25€ 5.000,00 € 5.000,00 £
30 de Abril, 2022 5.000,00 € 500313 € 313€ 5.000,00 € - £

Figura 22 - Relatorio de Financiamento B, Caso Pratico — Investimento
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