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Resumo 

O presente trabalho desempenha uma tarefa importante no apoio à tomada de decisão de uma 

microempresa sediada no Rio de Janeiro, cuja estratégia é utilizar suas reservas financeiras 

para determinados tipos de investimentos de forma a maximizar os lucros e mitigar os riscos. 

A fim de se obter todas as alternativas e critérios, foi utilizado o Value-Focused Thinking 

(VFT) e em seguida, como técnica de Apoio Multicritério a Decisão (AMD), dois métodos 

para a avaliação das alternativas. O primeiro é o novo método híbrido CRITIC-GRA-3N, o 

qual gera pesos para os critérios pelo método CRiteria Importance Through Intercriteria 

Correlation e ordena as alternativas com três normalizações com o método Grey Relational 

Analysis (GRA), disponibilizando cinco ordenações. O segundo é o método Simple 

Aggregation of Preferences Expressed by Ordinal Vectors – Non Compensatory – Multi 

Decision Makers (SAPEVO-M-NC). Após as análises, foram obtido seis rankings como 

resultado. 

Palavras-Chaves: CRITIC-GRA-3N, SAPEVO-M-NC, VFT. 

 

1. Introdução 

Segundo [Casagrande 2020], a decisão de como distribuir os investimentos, constitui uma das 

mais importantes decisões econômicas, uma vez que ela define, em nível agregado, o 

desempenho da economia. É também fonte da acumulação de capital e, portanto, a maior 

determinante da capacidade da economia a longo prazo. Finalmente, é a componente mais 

instável da demanda agregada e natural responsável pelas variações na renda e no emprego. 
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Esse artigo tem por objetivo, mediante, a utilização de dois métodos de apoio multicritério à 

decisão (AMD) de natureza ordinal e não compensatória, auxiliar uma microempresa, sediada 

no Rio de Janeiro, a destinar os seus recursos a um determinado tipo de investimento, que 

pode ser de curto, médio ou longo prazo. O resultado esperado é estabelecer um ranking de 

determinados ativos que este artigo irá selecionar, e analisar, a forma de buscar os melhores 

retornos financeiros respeitando as restrições impostas pela empresa. 

O investimento total disponível da empresa beneficiária é de 120.000,00 reais. O resultado 

será estabelecido comparando dois métodos diferentes: o método híbrido CRITIC-GRA-3N; e 

o método SAPEVO-M-NC. 

  

2. Referencial teórico 

De acordo com [Moreira et al. 2020], as técnicas que possibilitam estruturar e analisar 

problemas complexos de avaliação, tendo a inclusão de critérios quantitativos e/ou 

qualitativos, podem ser considerados como métodos multicritérios. 

Uma decisão precisa ser tomada sempre que se está diante de um problema que possui mais 

que uma alternativa para sua solução. Mesmo quando, para solucionar um problema, há uma 

única ação a tomar, existem as alternativas de tomar ou não essa ação [Gomes; Gomes, 2019]. 

 

2.1. Aplicação do Value Focused Thinking (VFT) 

Segundo [Keeney 1996], quando o pensamento é focado no valor, pode-se dividir em duas 

atividades: decidir o que quer e, em seguida, como consegui-lo. Quando o pensamento é 

focado na alternativa, o primeiro é verificar quais alternativas estão disponíveis e, em seguida, 

escolher o melhor lote. Com isso, o pensamento focado em valores, permite que se chegue 

muito mais próximo do que se deseja. 

Tomando como base o que foi proposto por [Franco e Montibeller 2010], busca-se estruturar 

o escopo situacional do problema, definindo-o em duas fases: divergente e convergente. 

Utilizando o software Miro [2021], foi possível criar uma apresentação das fases descritas 

como demonstrado na Figura 1. 

Figura 1 – Processo de tomada de decisão 
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Fonte: Adaptado de [Abuabara et al. 2019] 

Realizando o levantamento das possibilidades de se aplicar o aporte em ativos financeiros de 

renda variável ou ativos financeiros de renda fixa, houve um entendimento de que apesar do 

maior risco um provável maior retorno seria mais viável. 

Um segundo posicionamento foi estabelecido quando, dentre os ativos financeiros de renda 

variável existentes, foi estabelecido o Fundo de Investimento, como na Tabela 1: 

Tabela 1 – Ativos financeiros selecionados 

A1 Navi Long Short FIC 
FIM 

A6 Pacifico Macro FIC 
FIM 

A11 XP Macro FIM A16 XP Macro Plus 
FIC FIM 

A2 Sharp Long Short 2X 
FIM 

A7 Gap Absoluto FIC 
FIM 

A12 Claritas Hedge FIC FIM 
Longo Prazo 

A17 Western Asset 
Multitrading H 

Multimercado FI 

A3 
Gauss Advisory FIC 

FIM 
A8 

VRB Fundo de 
Investimento 
Multimercado 

A13 
Kapitalo Kappa Advisory 

FIC FIM 
A18 

Adam Macro 
Strategy 

Advisory FIC 
FIM 

A4 
Sharp Long Short 

FIM 
A9 ARX Macro FIC FIM A14 

XP Macro Institucional FIC 
FIM 

A19 
Kapitalo Zeta 
Advisory FIC 

FIM 

A5 ARX Extra FIC FIM A10 
Porto Seguro Macro 

FIC FIM 
A15 

Moat Capital Equity Hedge 
FIC FIM 

A20 
Vintage Macro 
Advisory FIC 

FIM 

Fonte: Autores (2023) 
Seguindo um mesmo pensamento, foi levantado as possibilidades para escolha dos critérios. 

Depois de alguns acertos, foram estabelecidos cinco critérios monotônicos de custos e três 

critérios monotônicos de lucro, respectivamente: C1 – Aplicação inicial; C2 – Valor mínimo 

de Movimentação; C3 – Saldo mínimo de permanência; C4 – Resgate D+; C5 – Risco; C6 – 

Classificação Morningstar; C7 – Retorno (%) 12 meses; e C8 – Rentabilidade (%) no ano 

2020. 
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3. Método CRITIC-GRA-3N 

O método CRITIC-GRA-3N é um método não compensatório, proposto para problemas 

especialmente do tipo Pγ. O resultado demanda uma ordenação de múltiplos critérios com 

pesos gerados pelo método CRITIC, em seguida com aplicação do método GRA, com duas 

normalizações, logo após uma ponderação direta dos pesos com a segunda normalização e ao 

final duas ordenações geradas da média aritmética e média geométrica das três primeiras 

ordenações, normalizadas, resultando assim em cinco ranqueamentos. 

 

3.1. Etapas do método CRITIC-GRA-3N 

O método CRITIC-GRA-3N apresenta, ao final do seu processo, cinco ordenações das 

alternativas. Essas ordenações podem ser separadas em dois grupos, sendo o primeiro as três 

primeiras ordenações e o segundo as duas últimas ordenações. Essa separação pode ser 

observada da seguinte forma: 

− Primeiro grupo: O método permite uma análise de sensibilidade apurada, onde entrega 

três ordenações calculadas com axiomáticas distintas. Essas ordenações se mostram 

robustas e consolidadas, pois permitem que o decisor tenha uma visão aprofundada da 

solução do problema, auxiliando no momento da tomada de decisão. 

− Segundo grupo: Ao final, o método permite que o decisor escolha ser assessorado 

pelas três ordenações apresentadas inicialmente ou, simplesmente, escolha analisar 

apenas a quarta e a quinta ordenação que é gerada pela média aritmética e média 

geométrica das três primeiras. 

De forma geral, o método CRITIC-GRA-3N pode ser dividido em oito passos: 

1º Passo – Definição da Matriz de Decisão. 

2º Passo – Definição das alternativas e dos critérios monotônico de lucro e de custo. 

3º Passo – Definição dos pesos mediante da aplicação do método CRITIC. 

4º Passo – Aplicação do método GRA, utilizando os pesos dos critérios gerados pelo método 

CRITIC, obtendo a primeira ordenação. 

5º Passo – Aplicando o método GRA com a segunda normalização, utilizando os pesos 

gerados pelo método CRITIC, obtendo a segunda ordenação. 
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6º Passo – Utilizando a soma dos produtos da matriz gerada pela segunda normalização com 

os pesos gerados pelo método CRITIC, obtendo a terceira ordenação. 

7º Passo – Normalizar as três primeiras ordenações, com a terceira normalização para cada 

critério, e ao final realizar a Média Aritmética para cada alternativa. 

8º Passo – Normalizar as três primeiras ordenações, com a terceira normalização para cada 

critério, e ao final realizar a Média Geométrica para cada alternativa. 

 

3.2. Método Criteria Importance Through Intercriteria Correlation (CRITIC) 

Segundo [Pan et al. 2021], o método CRITIC define os pesos baseado em dois conceitos: o 

tamanho do desvio padrão que indica o tamanho da discrepância entre os valores de cada 

esquema dentro do mesmo indicador; e o segundo é o caráter conflitante dos critérios de 

avaliação, com base na correlação entre índices. 

A primeira definição se dá pela criação da matriz de decisão (1), onde os rij são valores dos 

atributos: 

                                                      

As etapas passo-a-passo do método são apresentadas segundo [Alinezhad et al. 2019]: 

a) A normalização para critérios monotônicos de lucro se dá pela equação (2), assim 

como para critérios monotônicos de custo se dá pela equação (3): 

 

 

b) O coeficiente de correlação entre atributos é determinado pela equação (4): 

 

Onde �݆̅ e �̅݇ representam a média dos atributos jth e kth. �݆̅ é calculado a partir de equação 

(5) logo abaixo. Da mesma forma, é obtido para �̅݇: 

 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 
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c) Obter o índice C. Em primeiro lugar, o desvio padrão de cada atributo é estimado pela 

equação (6), seguindo com o cálculo do índice pela equação (7): 

 

 

d) Os pesos dos atributos são determinados pela equação (8): 

 

 

3.3. Método Grey Relational Analysis (GRA) 

Segundo [Aydin et al. 2010], o processo pode ser separado em dois grandes grupos. O 

primeiro é a normalização dos dados de um conjunto conhecido. Em seguida com base nos 

dados normalizados é calculado o Coeficiente Relacional Cinza, com os valores estabelecidos 

entre uma métrica ideal e os valores reais. Ao final obtém-se o Grey Relational Grade (GRG). 

Segundo [Rao 2010], o método GRA consiste na execução das seguintes equações: 

a) Construção e normalização da Matriz Decisão. A normalização para critérios 

monotônicos de lucro e monotônico de custo se dá, respectivamente, pelas equações (9) 

e (10): 

 

 

b) É gerada a Sequência de Referência (11): 

 

c) O coeficiente relacional cinza pode ser calculado por (12): 

 

d) O Grau Relacional Cinza: é uma soma ponderada dos coeficientes relacionais cinza e 

pode ser calculado usando (13), obtendo-se o ranqueamento das alternativas: 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 
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3.4. Segunda normalização 

Segundo [Santos e Santos 2021], é utilizado a normalização baseada na hipótese de que os 

valores estabelecidos pelos atributos se comportam de forma Gaussiana dentro de cada 

critério. Logo, para cada critério cj pertencente ao conjunto dos Critérios (C), a média µj e o 

desvio padrão �݆, dos atributos rij, são calculados. 

A matriz utilizada para segunda normalização é a mesma utilizada nos métodos CRITIC e 

GRA (1). 

A probabilidade P de um atributo qualquer x ser menor ou igual a rij, representa o elemento 

pij da Matriz de Decisão Normalizada N (14). 

 

Segundo [Park 2017], essa probabilidade pij se dá pela equação (15): 

 

Em uma apresentação gráfica, �݆݅ é a área abaixo da curva Gaussiana, definida pela média µj 

e pelo desvio padrão �݆, limitada à direita por �݆݅, como na Figura 2. 

Figura 2 - pij sendo representado graficamente 

 

Fonte: [Santos e Santos 2021] 
 

3.5. Terceira normalização 

(13) 

(14) 

(15) 
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A terceira normalização se dá pela necessidade de se construir as duas últimas ordenações, as 

quais fazem referência a média aritmética e a média geométrica. As três primeiras ordenações 

são obtidas pelos resultados dos seguintes métodos: 1 – CRITIC-GRA; 2 – CRITIC-

GRA(com a segunda normalização); e 3 – Soma produto do peso obtido pelo método CRITIC 

- Segunda normalização.  

Nesse momento é utilizado a equação (16), com a finalidade de normalizar, mantendo as 

proporcionalidades, as três primeiras ordenações separadamente. 

 

Após a normalização aplica-se as médias aritméticas e geométricas para obter-se as duas 

últimas ordenações. 

 

4. Método SAPEVO-M-NC 

Derivado do método ordinal SAPEVO-M (Simple Aggregation of Preferences Expressed by 

Ordinal Vectors – Multi Decision Makers) [Maêda et al., 2021a], o método SAPEVO-M-NC 

(Simple Aggregation of Preferences Expressed by Ordinal Vectors – Non Compensatory – 

Multi Decision Makers) [Maêda et al., 2021b], consiste em um método de natureza ordinal, 

não-compensatório, que visa a problemática de ordenação (Pγ), e com possibilidade de 

atuação por múltiplos decisores. 

O método pode ser divido em seis etapas: 

Etapa 1 – Estruturação da matriz de decisão, como também realizado na equação (1); 

Etapa 2 – Transformação ordinal das preferências de cada DM, em cada critério, as quais são 

agregadas ao fim desta etapa, dando origem a um vetor (Vi), representando os pesos dos 

critérios [Maêda et al., 2021a]. 

Sejam ci e cj, dois critérios dentro de um conjunto de critérios C = {c1, c2, c3... ci, cj}. O grau 

de preferência entre eles é dado por: δ(ci cj), onde: 

δ(ci cj) = 1 (ci é tão importante quanto cj); 

δ(ci cj) > 1 (ci é mais importante quanto cj); 

δ(ci cj) < 1 (ci é menos importante quanto cj); 

(16) 
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δ(ci cj) >> 1 (ci é muito mais importante quanto cj); 

δ(ci cj) << 1 (ci é muito menos importante quanto cj); 

δ(ci cj) >>> 1 (ci é absolutamente mais importante quanto cj); e 

δ(ci cj) <<< 1 (ci é absolutamente menos importante quanto cj). 

A Tabela 2 apresenta a relação da importância relativa entre os critérios: 

Tabela 2 – Componentes Ordinais e Escalas Associadas 

Componente Ordinal Escala 1 Escala 2 
Absolutamente menos importante que <<< 1  -3 

Muito menos importante que << 1 -2 
Menos importante que < 1 -1 
Tão importante quanto 1  0 
Mais importante que > 1 1 

Muito mais importante que >> 1 2 
Absolutamente mais importante que >>> 1 3 

Fonte: Autores (2023) 
Seja D um conjunto de agentes decisores (DM), D = {DM1, DM2,...,  DMk,... DMn} que 

expressam suas opiniões sobre a importância relativa dos critérios envolvidos. Essas 

preferências dão origem a matriz de preferências MDMk. A relação entre as duas escalas da 

tabela permite a transformação da matriz (17) em (18): 

MDMk = [δ(ci cj)], em um vetor coluna [Vi], onde 

Vi =    e (i = 1, ..., m e j = 1, ..., n) 

Após gerar o vetor Vi, os seus elementos aij são normalizados de acordo com a equação (19): 

v = (aij – min aij) / (max aij – min aij) 

Ocorrendo valores nulos nesta etapa, estes são substituídos por 1% do segundo menor valor 

obtido. Após todos os DM´s realizarem suas avaliações, os vetores normalizados são 

somados, dando origem ao vetor de pesos que expressa a importância dos critérios [Maêda et 

al., 2021a]. 

Etapa 3 - Classificação ordinal (Ɵij) do desempenho das alternativas:  

Nesta etapa ocorre a classificação das alternativas em cada critério. Após os “n” DM 

realizarem suas avaliações, é obtida a média aritmética μ(ij) das faixas de classificação dos 

desempenhos das alternativas em cada critério: Excelente (E) – (1); Muito Bom (MB) – (2); 

Bom (B) – (3); Médio (M) – (4); Ruim (R) – (5); Muito Ruim (MR) – (6); e Péssimo (P) – 

(7). 

(17) 

(18) 

(19) 
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Etapa 4 – Obtenção das frações dos pesos dos critérios (σj(ab)). 

Para cada critério “j”, realiza-se a comparação paritária entre as alternativas a fim de se 

verificar a distância relativa entre os valores médios das faixas de classificação (20): 

Δμj(ab) = μ(ja) - μ(jb) 

Este valor permite identificar na modelagem de preferências (Tabela 3 e Figura 3) a fração de 

peso do critério “j”, obtida pela alternativa “a” em relação à alternativa “b” (σj(ab)). 

Tabela 3 – pij sendo representado graficamente 

Indiferença (I)      µ (ja) - µ (jb) ≤ 1    : σj(ab) → 0 

Preferência Fraca (Q) 
1 < µ (ja) - µ (jb) ≤ 3   : σj(ab) →    (aij – min aij) 

                                            (máx aij – min aij) 

Preferência Forte (P) 3 < µ (ja) - µ (jb)         :  σj(ab) → 1 

Fonte: Autores (2023) 
Figura 3 – Função de preferência de um critério com variação linear 

 

Fonte: Autores (2023) 
 

Etapa 5 – Cálculo da dominância relativa dab. 

Obtida pela soma ponderada dos pesos dos critérios (wj), com a fração correspondente 

(σj(ab)) verificada na modelagem de preferências (21): 

dab = ∑ wj x σj(ab) 

Etapa 6 - Condução das avaliações: 

Etapa 6.1 - Avaliação parcial: Cálculo da dominância absoluta Dab e da taxa de 

sobreclassificação ηab: 

A diferença entre as dominâncias relativas dab - dba, fornece a informação da dominância 

absoluta Dab entre as alternativas (22). 

Dab = dab - dba 

(20) 

(21) 

(22) 
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Dividindo-se Dab, pelo somatório dos pesos, obtém-se as taxas de sobreclassificação ηab 

(23). 

ηab = Dab / (∑wj) 

Esta informação, possibilita ao DM, maior clareza sobre os desempenhos parciais entre as 

alternativas. 

Etapa 6.2 – Avaliação global: O método possibilita realizar uma análise do desempenho total 

de cada uma das “n” alternativas, avaliando as taxas de performance (Ta), obtidas por cada 

uma (24): 

Ta = ∑ dab /(∑wj X (n-1)) 

Esta informação permite maior transparência do processo, principalmente em situações em 

que: Dab = Dba = 0, possibilitando realizar uma análise de maior sensibilidade sobre os 

desempenhos das alternativas, bem como ordená-las. 

 

5. Aplicação dos métodos 

O montante que a microempresa possui para aplicar é de R$ 120.000,00. Para iniciar os 

cálculos é gerada a matriz de decisão, Tabela 4. 

Com o intuito de auxiliar o tomador de decisão, encontra-se em processo de finalização os 

softwares que irão automatizar os processos e facilitar o acesso ao resultado de ambos os 

métodos. Com tal aplicação, elimina-se a necessidade de realizar todos os cálculos descritos 

nos itens 3 e 4. 

Tabela 4 – Matriz de decisão 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 
A1 50000 10000 10000 30 6 5 3,6 2,42 
A2 50000 5000 5000 90 26 5 5,06 21,2

2 A3 5000 1000 1000 29 15 5 12,6
2 

15,9
8 A4 50000 5000 5000 15 6 5 2,67 10,6
9 A5 1000 1000 1000 4 26 5 26,3

2 
12,3

5 A6 10000 5000 5000 30 11 4 2,54 2,63 
A7 5000 1000 1000 30 26 4 5,59 10,0

1 A8 10000 1000 10000 45 26 4 16,6
3 

8,25 
A9 1000 1000 1000 0 15 4 24,4

8 
10,6

4 A10 5000 100 5000 5 8 4 7,44 9,02 
A11 10000 500 1000 30 15 3 10,2

8 
3,95 

A12 5000 1000 5000 3 8 3 1,27 4,08 
A13 50000 10000 20000 30 15 3 11,1

5 
1,51 

(23) 

(24) 
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A14 5000 1000 1000 0 8 3 6,75 5,68 
A15 20000 10000 20000 30 10 3 8,19 8,5 
A16 25000 1000 10000 30 25 2 20,4

4 
5,86 

A17 5000 100 1000 1 26 2 4,45 4,41 
A18 25000 5000 5000 30 11 2 2,4 6,39 
A19 10000

0 
50000 10000

0 
60 20 0 19,0

1 
0,49 

A20 500 100 100 30 20 0 18,8
6 

1,75 
Fonte: Autores (2023) 

 

5.1. Aplicação do método CRITIC-GRA-3N mediante uso do software 

Para aplicação do método CRITIC-GRA-3N, foi utilizado a Matriz de Decisão da Tabela 4. 

Ao final, com a aplicação do software, obtém-se o peso, Figura 4, e as cinco ordenações, 

como na Figura 5. 

Figura 4 – Peso gerado no software 

 

Fonte: Autores (2023) 

Figura 5 – As cinco ordenações geradas no software 

 

Fonte: Autores (2023) 
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5.2. Aplicação do método SAPEVO-M-NC mediante uso do software 

Após a inserção dos dados existentes na Matriz de Decisão, Tabela 4, e a análise dos 

decisores, o software traz o resultado da Taxa de performance (Ta) de cada alternativa 

juntamente com o valor dos pesos para cada critério, Figura 6.  

Figura 6 – Taxa de performance (Ta) de cada alternativa e o peso de cada critério 

 

Fonte: Autores (2023) 

 

6. Análise de resultados 

Os resultados observados (pesos) na aplicação do método CRITIC e da primeira etapa do 

método SAPEVO-M-NC, mostraram uma ordenação muito próxima das prioridades dos 

pesos dos critérios. Isso demonstra a convergência dos métodos, o que significa uma maior 

confiabilidade quanto aos resultados obtidos, além da maior robustez. 

Os dois métodos, apesar de possuírem axiomáticas diferentes, convergem para um mesmo 

direcionamento quanto à ordenação das alternativas, fornecendo aos avaliadores, uma base 

mais segura para uma tomada de decisão mais sensata. Entre os resultados obtidos pelos dois 

métodos, houve uma pequena mudança na alteração da primeira colocada para segunda, A5 e 
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A9, contudo pode-se perceber que a variação desses resultados, nos dois métodos, está na 

ordem de “ ”, o que confirma uma grande proximidade entre as alternativas mais bem 

pontuadas.  

A possibilidade de se utilizar o software para aplicação dos dois métodos é de grande 

importância, uma vez que permite uma maior celeridade, não necessitando da realização dos 

cálculos, e a diminuição na geração de erros, pela menor quantidade de manuseio dos dados, 

uma vez que só se faz necessário a inclusão dos dados iniciais. 

 

7. Conclusão 

A comparação das aplicações do método híbrido CRITIC-GRA-3N com o método SAPEVO-

M-NC, para ordenação de uma carteira com ativos financeiros, mostrou-se coerente uma vez 

que apresentou uma sequência lógica entre a ordenação das alternativas. 

Portanto, o presente artigo teve o objetivo de ordenar as alternativas dos investimentos 

disponíveis frente aos critérios apresentados. A aplicação dos dois métodos foi de grande 

importância para microempresa no apoio à escolha da alternativa, auxiliando no aporte do 

montante disponibilizado a ser investido.   

A fim de melhor subsidiar e obter uma melhor forma de avaliação, sugere-se que em trabalhos 

futuros seja ampliado o número de ativos a serem estudados, assim como, o número de 

critérios, buscando uma melhor discriminação dos resultados alcançados. Outra observação é 

a possibilidade de aplicar esse tipo de comparação, entre métodos, em outros trabalhos de 

ordenação. 
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