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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os efeitos que escalas de avaliagdo inadequadas
podem provocar na selegdo de um portfolio utilizando o modelo de agregagdo aditiva. Para
mensurar o impacto do erro cometido, foram gerados problemas através da simulagdo Monte Carlo
em 15 cenarios distintos. A estrutura proposta para a simulagdo permite, apds as transformagdes
de escalas necessarias, resolver cada problema gerado nas escalas intervalar e de razdo para que os
resultados obtidos fossem comparados. A analise desenvolvida enfatiza a importancia da utilizagao
de uma escala adequada ao problema de portfélio.

PALAVRAS CHAVE. Portfolio Multicritério Aditivo, Problema de Escala, Simulacao
Monte Carlo.

Tépicos: ADM — Apoio a Decisao Multicritério; OA — Outras aplicacées em PO; SIM —
Simulacio.

ABSTRACT
This paper aims to analyze the effects that inadequate evaluation scales can cause in a
portfolio selection using the additive aggregation model. To measure the error impact, problems
were generated through the Monte Carlo simulation in 15 different scenarios. After the necessary
scaling transformations, the proposed simulation structure allows to solve each problem generated
in the interval and ratio scales so that the results obtained can be compared. The developed analysis
emphasizes the importance of using an appropriate scale to portfolio problems.

KEYWORDS. Additive Multicriteria Portfolio, Scaling Issues, Monte Carlo Simulation.

Paper topics: MDA — Multicriteria Decision Aid; OA — Other applications in OR; SIM —
Simulation.
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1. Introducao

Um portfélio de projetos ¢ uma colecdo de projetos que atendem certos objetivos e
compartilham e competem por recursos. A gestdo de portfolio envolve a avaliagdo, a sele¢do e o
estabelecimento de prioridades com intuito de alcangar os objetivos estratégicos da organizagdo e
obter os melhores resultados levando em conta as restrigoes impostas [ Vetschera e Almeida, 2012;
Mavrotas e Pechak, 2013].

O problema de selegdo de portfolio de projetos pode ser representado como um problema
de programacdo 0-1 conhecido como problema da mochila, que consiste em selecionar dentre
varios itens os mais desejaveis, uma vez que a mochila tem capacidade limitada. A representagdo
da mochila é um caso particular do problema de otimizagdo combinatoria bastante conhecido ¢
permite modelar uma série de situagdes [Han e Kim, 2002].

A disseminagdo do uso de metodologias multicritério aplicadas ao problema de portfolio
tornou perceptivel que alguns cuidados devem ser considerados, principalmente em relagdo as
escalas de avaliagdo empregadas. A utilizagdo de escalas inadequadas pode ocasionar na selegdo
de um portfolio de desempenho inferior ao que poderia ser obtido quando este aspecto é
considerado.

No presente trabalho, analisaremos o impacto da escala de avaliagdo utilizada no modelo
de agregacg@o aditiva para selecdo de portfolio, verificando o efeito gerado por meio da Simulagao
Monte Carlo (SMC). O restante do artigo esta estruturado de acordo com as seguintes segoes:
abordagens multicritério ao problema de portfolio, a questdo da escala em problemas de portfolio,
o modelo de agrega¢do aditiva para portfolio, simulagdo e conclusdes.

2. Abordagens multicritério ao problema de Portfélio

A primeira abordagem proposta ao problema de portfélio foi a Teoria Moderna de
Portfélio [Markowitz, 1952], no contexto de portfolio de investimentos. Esta teoria auxilia na
selecdao do portfolio mais eficiente por meio da analise dos portfélios possiveis, mostrando aos
investidores como reduzir o risco. Este modelo de otimizacao de portfolio ¢, na maioria das vezes,
aplicado sob uma O&tica monocritério, ou seja, utiliza apenas uma medida ou traduz todos os
critérios em funcdo de uma mesma medida. Esta medida geralmente considera a relagdo entre o
risco e o retorno esperado dos investimentos financeiros disponiveis, como em [Roques et al.,
2008] — que utilizam a Teoria Moderna de Portfolio para identificar portfolios de investimentos
que maximizem o retorno dos investidores para determinados niveis de risco de retorno de usinas
elétricas — e em [Lee, 2019] — que propde uma combinagdo do modelo de Markowitz a simulagdo
Monte Carlo para melhorar a taxa de ganhos de investimentos em financiamento de projetos de
construgdo, comparando esta abordagem ao modelo original através da taxa real de ganhos.

Metodologias monocritério sdo vastamente aplicadas ao problema, principalmente
utilizando a dimensdo financeira como critério de decisdo, contudo, existe uma gama de situa¢des
onde ¢é necessario analisar portfolios sob multiplas dimensdes. Em um problema de selecdo de
portfolio de projetos um conjunto de projetos candidatos a serem implementados é considerado e
busca-se selecionar o portfolio que melhor satisfaga os objetivos da organizagdo, levando em conta
as restricdes determinadas pelo contexto. Esse tipo de problema envolve, em sua maioria, multiplos
objetivos que so relacionados a critérios que permitem a avaliacdo de cada alternativa, ou seja, €
um problema de decisdo multicritério. Existem abordagens que buscam auxiliar os decisores a lidar
com multiplos critérios que sdo conhecidas como métodos Multicritério de Apoio a Decisao
(MCDA, do inglés, Multi-Criteria Decision Analysis) [Mavrotas et al., 2003; Almeida ¢ Duarte,
2011].

Entre os métodos MCDA, duas principais classes sdo comumente utilizadas na
problematica de portfolio: os métodos de critério unico de sintese, que sdo compensatorios; € os
métodos de sobreclassificacdo, os quais sdo ndo compensatorios. Os métodos de abordagem
compensatoria implicam uma compensag@o em um baixo desempenho de uma alternativa em dado
critério por um alto desempenho em outro critério, ou seja, consideram os trade-offs entre critérios.
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Os métodos de abordagem ndo compensatoria ndo consideram essa compensacao, sdo baseados
em relagdes de sobreclassificagdo ou outranking, fundamentados na comparacgdo par a par entre as
alternativas, com algumas caracteristicas que os diferencia fortemente dos métodos de agregacao
por meio de critério tnico de sintese. Dentre os métodos de sobreclassificagdo, observa-se na
literatura aplicagOes das familias de métodos PROMETHEE e ELECTRE ao problema de portfolio
[Martel et al., 1988; Mavrotas et al., 2006].

Os métodos da familia ELECTRE se aplicam a trés problematicas multicritérios: escolha,
ordenacdo e classificacdo. Nao existe um método da familia ELECTRE que seja especifico para
portfolio, mas existem exemplos na literatura de aplicagdes do método ELECTRE adaptado para a
problematica de portfolio. Em [Martel ef al., 1988] os métodos ELECTRE I ¢ ELECTRE II sdo
usados para a comparacdo de portfolios. [Mavrotas et al., 2003] trabalham uma abordagem
combinada do ELECTRE-TRI com Programacdo Linear Inteira aplicada ao setor de energia. No
referido trabalho, para abordar portfélio sdo geradas as combinagdes possiveis que sdo em seguida
comparadas usando o ELECTRE, ou seja, se torna uma problematica de escolha, ndo de portfolio.

[Vetschera e Almeida, 2012] enfatizam que o principal problema de se usar um método
de sobreclassificagdo em problemas de portfolio ¢ que esses métodos exigem uma comparagao
pareada de alternativas, o que limita o nimero de alternativas que podem ser consideradas. Na
familia de métodos PROMETHEE existe uma variante que trata da problematica de portfolio que
¢ o PROMETHEE V. Este método usa uma estrutura de otimizagdo inteira 0-1, onde a fungdo
objetivo ¢ formada pelos fluxos adaptados do PROMETHEE II. [Shakhsi-Niaei et al., 2011]
aplicam uma estrutura que utiliza o0 método PROMETHEE vinculado a um sistema de simulagio
Monte Carlo para o problema de selegdo de projetos sob incerteza e sujeitos a restrigdes do mundo
real.

[Mavrotas et al., 2006] propdem um procedimento que combina o método PROMETHEE
V com uma formulagdo de programagao inteira para resolver o problema de sele¢do de empresas
que solicitam apoio financeiro de fundos publicos, levando em conta restrigdes politicas e
or¢amentarias. [Almeida e Vetschera, 2012] propdem um método para corrigir esse modelo, pois
em sua proposi¢do inicial induz um viés que favorece portfolios com mais projetos, visto que o
método PROMETHEE V ¢ sensivel a transformagoes de escala.

Dentre os métodos compensatorios aplicados a portfolio destaca-se o modelo de
agregacio aditiva, que ¢ derivado da teoria da utilidade. E uma modelagem simples, baseada em
informagdes sobre um conjunto de alternativas a serem escolhidas, um conjunto de consequéncias
para cada alternativa e um conjunto de critérios nos quais as alternativas serdo avaliadas. Contudo,
a agregacdo de informagdo torna-se um pouco mais complexa, pois precisa ser executada em duas
etapas: intracritério e intercritério. De acordo com [Almeida er al, 2014], aplicando-se a
problematica de portfolio, as duas etapas podem ser executadas das seguintes formas: (1) primeiro
agregar itens dentro de cada atributo e, em seguida, executar uma avaliacdo de varios atributos de
portfdlios inteiros; ou, (2) primeiro executar uma avaliac@o de varios atributos de cada item, e entdo
agregar esses valores para todo o portfolio. A agregacao realizada pelo modelo aditivo estabelece
um valor para cada portfolio alternativo, que ira facilitar a comparagdo entre eles, simplificando,
assim, a tomada de decisao.

No que tange as metodologias multicritério, os efeitos causados pela escala de avaliacao
utilizada para as alternativas que irdo compor o portfolio selecionado tém sido abordados de forma
enfatica, vide [Mavrotas ef al., 2006; Clemen e Smith, 2009; Almeida e Vetschera, 2012; Almeida
et al., 2014]. Esta tendéncia evidencia o cuidado tanto ao se escolher a metodologia a ser utilizada
quanto ao definir escalas de avaliagdo para cada critério abordado em um problema de portfélio.

3. A questao da escala em problemas de portfélio
Segundo [Almeida, 2013], a avaliagdo das consequéncias dos itens pode ser obtida
através da informacao intracritério, que considera a avaliagdo de cada alternativa para cada critério.

Identificam-se quatro tipos de escalas aplicaveis a tal avalia¢ao: verbal, ordinal, intervalar e escala
de razdo.
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A escala verbal permite fazer classificagdes com as alternativas comparadas, uma analise
nessa escala pode ter caracteristicas meramente qualitativas (classificacdo de cores de objetos, por
exemplo) ou podem ter carater quantitativo, podendo ser transformada em uma escala ordinal.

Das escalas numéricas, a escala ordinal ¢ a que apresenta a menor quantidade de
informacdo: os numeros representam apenas a ordem entre os objetos avaliados. Na escala
intervalar a definigdo de cardinalidade dos numeros esta no intervalo: pode-se fazer uma alteragao
do tipo y = ax + b com a > 0, em que a unidade e a origem sdo modificadas e o valor zero da
escala significa apenas o menor valor que se deseja considerar. A escala de razdo tem a maior
quantidade de informagdo: possui unidade de origem representada por zero e nesta escala pode-se
fazer uma alteragdo do tipo y = ax com a > 0, em que a unidade ¢ alterada.

E valido ressaltar que ¢ sempre possivel fazer uma transformacdo de uma escala mais
completa para uma escala menos sofisticada. O 6nus dessa mudanga ¢ a perda de informagao
contida na escala mais complexa. Por outro lado, transformar dados obtidos numa escala de menor
complexidade para outra mais informativa so sera possivel se, de alguma forma, houver a obtengao
de informagdo necessaria para isso.

[Almeida et al., 2014] resumem os efeitos da escala de avaliagdo nos portfolios obtidos
por metodologias multicritério em trés problemas: (1) o problema de tamanho do portfdlio, que
trata das mudangas aditivas na utilidade dos itens, as quais criam um viés na avaliagdo do portfolio
dependente do nimero de itens no portfolio; (2) o problema da linha de base, que se refere ao fato
de que ndo incluir um item ndo necessariamente tem uma utilidade zero; ¢ (3) o problema da
consisténcia das agregagoes, segundo o qual uma sequéncia diferente de agregacdes entre itens ¢
atributos pode levar a resultados diferentes.

Em [Almeida e Vetschera, 2012] o problema do tamanho do portfélio é inicialmente
abordado para o método PROMETHEE V. Posteriormente, [ Almeida et al., 2014] identificam este
efeito em modelos de otimizago que utilizem como fungdo objetivo uma fungéo valor aditiva. Isso
ocorre porque esta fungdo objetivo para determinacdo do portfélio ideal ndo € invaridvel a uma
transformacdo linear das fungdes valor marginal. Uma transformacdo linear da funcdo valor
original pode, portanto, levar a uma funcdo objetivo diferente que favorece portfolios grandes ou
portfolios pequenos, a depender da escala considerada. Esse fendmeno ¢ denotado como o efeito
do tamanho do portfolio. Para superar esse efeito no PROMETHEE V, [Vetschera e Almeida,
2012] propdem o conceito de portfélios c-6timos, adicionando a restrigdo ), z; = ¢ a fungéo
objetivo, o que limita a solugdo para portfélios de um determinado tamanho c¢. Ao variar c,
diferentes portfolios sdo obtidos, os quais podem, entdo, ser comparados entre si no nivel de
portfolio.

[Clemen e Smith, 2009] identificaram o problema da linha de base ao perceber que um
modelo para selegdo de portfolio de projetos cuja funcdo objetivo seja de agregagdo aditiva de
multiplos atributos implica que o resultado de ndo executar um projeto teria a mesma utilidade do
projeto com pior desempenho. Portanto, a escala de utilidade deve ser escolhida de maneira que a
utilidade zero seja atribuida ao resultado de ndo se fazer um projeto. Ambos os problemas de
tamanho do portfolio e da linha de base deixam de existir se v(4;) for medido na escala de razdo,
em que o zero representa auséncia de propriedade.

[Almeida ef al., 2014] demonstram que a escala da funcao de utilidade também se torna
importante quando se considera a consisténcia entre diferentes tipos de agregagdo. Uma sequéncia
diferente de agregagOes entre atributos e itens pode levar a diferentes resultados. A equivaléncia
entre os valores também leva ao requisito de que o ponto zero de todas as escalas de utilidade
marginais seja fixo e as escalas ndo possam ser transformadas adicionando uma constante.
Portanto, conclui-se que utilizar a escala de razdo permite evitar os trés problemas causados pelo
impacto de uma transformac@o de utilidade aditiva no padrdo modelo de construgdo de portfélio.

Em virtude disto, é relevante entender o problema de escala para ndo gerar vieses ou
ocasionar a selegdo de portfolios sub-6timos. Este trabalho refere-se ao problema de escala no
modelo de agregagdo aditiva, que sera tratado na proxima secéo.

4. O modelo de Agregacao Aditiva para portfélio
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O modelo de agregacao aditiva € o método de critério inico de sintese mais utilizado. No
contexto deste trabalho, se supde uma situacdo de certeza na obtencao do vetor de consequéncias
para cada alternativa. Dessa forma, ¢ considerada uma fung¢ao valor para cada critério j e para a
obtencdo da funcdo valor global de cada alternativa agrega-se esta informacdo utilizando-se
constantes de escala relativas a cada critério. Para fins de simplificagdo linguistica, usaremos o
termo peso no texto, porém com o significado de constante de escala.

Aplicado a problematica de portfolio, o modelo aditivo se insere em uma modelagem de
otimizagdo combinatdria em que a fungado objetivo é uma fungdo valor de agregacdo aditiva, sujeita
a restrigdes relacionadas ao contexto do problema.

Para o desenvolvimento do modelo, considere-se que m projetos 4; (i = 1, 2, ..., m) estdo
disponiveis para a constru¢do de portfolios. O modelo de otimizagdo que maximiza a fungdo
objetivo ¢ representado por:

m

Max Z z;v(4;)

i=1
- (1)
sujeito a Zzici <C
=1
Zi € {0,1}
Onde z; ¢ uma variavel bindria que vai indicar se o item 4; sera incluido no portfélio, v(4;)
¢ a fungdo valor do projeto 4;, C e ¢; sdo coeficientes relacionados a restri¢ao, neste caso, referente
a disponibilidade de recursos. Isso posto, o valor global de cada projeto sera:

v(4;) = Z kj v;(x;;) (2)
=

Onde, x;; ¢ o resultado obtido pelo item 4; no atributo j, (j = 1, 2, ..., n), v; € a funcdo de
valor marginal no atributo j, e &; € a constante de escala relativa ao atributo j, normalizada para
atender a equacao (3):

n
ki=1 3)
=1

Procedimentos de normalizagdo também sdao conhecidos como transformacdes de escala,
que no caso de uma fung¢ao valor, devem manter as propriedades de escala adequadas ao modelo
de decisdo a ser usado [Almeida, 2013].

Para a elicitagdo da fungdo valor e dos pesos serdo consideradas, apenas, fungdes lineares
de valor marginal de acordo com [Clemen e Smith, 2009]. As func¢des valor sdo dimensionadas
para que o valor zero seja designado ao pior desempenho e o valor um seja atribuido ao melhor
desempenho. Isto implica na seguinte defini¢do da fungdo valor marginal no critério j:

(x )
(5 -5) v

Onde x; = min;x;; € o pior desempenho e X; = max;x;; ¢ o melhor desempenho no

vj(x;) =

atributo j. A equacdo (4) é uma transformagao de escala do tipo y = ax + , portanto transformando
a escala de avaliacdo em uma escala intervalar. Sabe-se que esta transformacao leva ao efeito do
tamanho do portfélio. [Almeida et al., 2014] sugerem a normalizagdo utilizando uma escala de
razao:

vi(xij) = xi;/% (5)
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Esta transformagdo evita o efeito do tamanho do portfélio, fornece consisténcia entre
tipos diferentes de agregacdo e também ¢ adequada para o problema de linha de base, quando o
resultado de ndo incluir um item no portfélio for zero. Pesos elicitados utilizando a equagdo (4)
ndo podem ser aplicados diretamente ao modelo (5), mas devem ser ajustados para a nova escala
[Almeida ef al., 2014].

Quando o processo de elicitagdo usa escala intervalar para avaliar as consequéncias das
alternativas, resulta em pesos que devem ser transformados para que possam representar a
avaliagdo entre critérios, com o uso da fung¢do intracritério da equagao (5). Para obter avaliagdes
equivalentes das alternativas, os pesos devem ser redimensionados:

X

q; = kj-x—j_ 5 (6)

Onde £; se refere aos pesos obtidos em uma escala intervalar e g; aos pesos na escala de
razao.
Ou, para manter a condi¢do descrita na equacao (3):
%
T =
qj = ——7— (7)

Xy
Zlkl X —
1 — X

Neste trabalho sera adotado o modelo de agregacao aditiva para mensurar o impacto dos
efeitos de escala em problemas de selecdo de portfélio. Para tanto, o modelo de otimizagdo com
funcdo objetivo aditiva sera considerado em uma estrutura de simulagdo descrita na se¢do a seguir.

5. Simulacao

Segundo [Mavrotas e Pechak, 2013], um método eficiente para lidar com a incerteza
estocastica ¢ a simulagdo Monte Carlo, no qual a amostragem segundo distribui¢des de
probabilidade especificas ¢ realizada para os parametros do problema que se deseja analisar. O
método de simulagdo Monte Carlo pode usar nimeros aleatérios ou pseudoaleatorios e constitui-
se em reproduzir eventualmente N amostras aleatorias para designar valores as variaveis do sistema
que se pretende analisar.

Para avaliar as influéncias causadas pelos efeitos de escala na selegdo de portfolio de
projetos foi desenvolvida uma simulagdo Monte Carlo para gerar aleatoriamente N problemas de
portfolio, e, ap6s transformagdes de escala, cada problema gerado foi resolvido utilizando a escala
intervalar e de razdo para que os resultados fossem comparados. A simulagdo seguiu a estrutura
descrita na figura 1.
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Figura 1 — Estrutura da simulag¢do

Definigdo dos
parametros da
simulacdo
(N, m, n, C)

Geragado de
valores aleatdrios
para informacdo
intracritério e
intercritério

Transformagao das
informacdes
intracritério para as
escalas intervalar e
de razdo

Normalizagdo das
constantes de
escala na escala
intervalar

Transformagdo das Construgdo do
constantes de modelo de
escala para a otimizagdo para

escala de razéo cada escala

Resolugdo do
problema gerado
nas duas escalas

Comparagdo dos

portfdlios obtidos

Fonte: Os autores, 2020.

Apo6s definidos os parametros da simulacao (N, m, n, C), respectivamente, nimero de
iteragdes, quantidade de projetos disponiveis, quantidade de critérios considerados e total de
recurso disponivel, a cada iteracdo sdo gerados valores aleatdrios utilizando a distribui¢ao uniforme
entre 0 e 1 para a avaliagdo dos projetos em relacdo a cada critério e para o conjunto de constantes
de escala dos critérios, também sdo gerados valores aleatdrios no intervalo [300; 1000] para o
conjunto de coeficientes da restricdo de recursos. A seguir, sdo realizadas as transformacdes de
escalas necessarias, de acordo com as equagoes (4) e (5) para as informagdes intracritério. Para a
formulacdo do problema na escala intervalar, as constantes de escala devem ser normalizadas para
atender a equacdo (3), posto que se considera que os valores gerados aleatoriamente estdo na escala
intervalar. Para o problema na escala de razdo, a transformagédo das informagdes intercritério ¢ feita
utilizando a equacdo (7). O modelo de otimizagdo apresentado na equagdo (1) é estruturado para
os dados na escala de razdo e na escala intervalar. Apos a resolugdo dos dois problemas de
otimizagdo gerados, os resultados obtidos em cada escala sdo comparados, observando o portfolio
selecionado em cada situa¢do, bem como o valor atribuido a fungdo objetivo em cada solug@o. Isto
se repete por N vezes para os parametros fixados.

E valido ressaltar que para comparar os resultados obtidos nas duas escalas precisamos
utilizar uma mesma fungéo valor. Dado que os efeitos de distor¢do sdo gerados utilizando a escala
intervalar, utilizamos os valores dos portfolios obtidos através da escala de razdo como parametro
de comparacdo. Portanto, quando o mesmo problema resolvido nas duas escalas tem como
resultado a selec@o de portfolios diferentes, o valor do portfélio obtido pelo modelo que considera
a escala intervalar ¢ recalculado para se obter o valor que ele teria pelo modelo na escala de razdo.
Assim, os dois portfolios sdo comparados de acordo com seus reais valores.

Foi elaborado um algoritmo em python para implementar a simulagdo, utilizando a
biblioteca pulp para solug@o do problema de otimizagdo combinatéria. Os cenarios foram criados
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através da combinacdo da quantidade de projetos (m) e de critérios (n), tal que m €
{10,20,30,40,50} e n € {3,5, 7}, resultando em 15 cenarios distintos. O parametro C foi fixado
em todos os cenarios para representar 50% da soma dos recursos necessarios a execucdo dos
projetos disponiveis em cada problema. Para cada cendrio foram geradas 10.000 iteragdes.

Calculou-se a média do erro percentual relativo em cada cenario. Os resultados sdao
mostrados nas figuras 2 e 3.

Figura 2 — Erro percentual médio por quantidade de critérios
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Fonte: Os autores, 2020.
Figura 3 - Erro percentual médio por quantidade de projetos
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Fonte: Os autores, 2020.

E possivel observar na figura 2 que, para um dado niimero de critérios (1), o erro
percentual cometido ao utilizar a escala intervalar em comparagao a escala de razdo € inversamente
proporcional ao niumero de projetos considerados para selecdo. Este comportamento pode ser
explicado pelo impacto do valor marginal de um projeto ser maior sobre o valor de um portfolio
menor. Dessa forma, ao selecionar portfélios diferentes nos modelos em cada escala, o impacto da
diferenga dos valores de portfolios de mesmo tamanho sera mais significativo quanto menor for o
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portfolio. Além disso, conforme prova descrita em [Almeida et al., 2014] para o efeito do tamanho
do portfolio, ha uma tendéncia de o portfolio selecionado na escala de razdo ser composto por um
numero de projetos igual ou maior ao portfolio selecionado na escala intervalar. Nesta simulacdo,
foi possivel observar para um mesmo problema, um portfélio com até 3 projetos a mais obtido na
escala de razdo comparado a escala intervalar. Novamente, o impacto do valor marginal de até trés
projetos somados serd mais relevante em portfolios menores.

Em relagdo ao numero de critérios de avaliagdo considerados, fixada a quantidade de
projetos (m), o comportamento do erro percentual médio também apresenta uma relacdo inversa,
contudo, por se considerar cenarios com variagdes menores do nimero de critérios (n), as taxas de
variagdo dos erros percentuais médios para um dado m também sdo menores, resultando em curvas
mais suaves na figura 3 comparadas as da figura 2.

Quanto a magnitude do erro cometido, o cendrio em que as diferencas entre os resultados
sdo mais perceptiveis, ou seja, quando m=10 e n=3, gerou um erro médio de 2,14% do valor do
portfolio na escala de razdo. Em contraponto, para m=50 e n=7, temos um erro médio de 0,074%.

E valido ressaltar ainda que no cenario em que m=10 e n=3 obteve-se um erro maximo
de 9,8%, conforme apresentado na figura 4. Um erro dessa magnitude tem potencial relevante para
impactar a tomada de decisdo, gerando consequéncias significativas.

Figura 4 - Erro percentual médio no cendario m=10 e n=3
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Para cada cendrio, em média 9,6% dos problemas resultaram na selegdo de portfolios
diferentes em cada escala. Podemos utilizar esta informagdo como uma estimativa da probabilidade
de selecdo de um portfolio sub-6timo quando se utiliza a escala intervalar, o que significa que ao
modelar um problema de portfolio com funcdo objetivo de agregagéo aditiva utilizando escalas
intervalares de avaliagdo haverd uma probabilidade proxima a 10% de ao resolver o problema de
otimizagdo obter-se um portfolio com desempenho inferior do que o que seria obtido resolvendo o
mesmo problema utilizando escalas de razdo.

6. Conclusoes

No presente artigo, foi avaliado o impacto de utilizar a escala intervalar em detrimento
de uma escala de razdo no contexto de sele¢do de portfolio de projetos. O objetivo da avaliagéo é
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mensurar, dentro de condicdes estabelecidas em uma simulagdo Monte Carlo, a chance de erro e a
perda no valor da solugdo ao usar a escala intervalar.

Foi apresentada uma breve discussdo sobre a literatura relativa ao tema, onde foi exposto
alguns problemas levantados por trabalhos anteriores relacionados ao uso de escala inadequada
para selecdo de portfolio de projetos. Um desses problemas se referia ao uso da escala intervalar,
onde em trabalho anterior foi provado que tal escala gera uma distor¢do no modelo que altera o
valor dos portfélios, podendo levar a uma solugdo inadequada recomendada pelo modelo, porém
ndo ha trabalho na literatura que mensure a chance de recomendar uma solugdo inadequada ou qual
o tamanho do erro quando uma solu¢do inadequada ¢ recomendada.

Foi realizada uma analise através da simulacao Monte Carlo com valores aleatorios, em
que o problema ¢ resolvido nas duas escalas e os resultados obtidos sdo comparados. Esta analise
considerou cenarios com conjuntos de projetos € conjuntos de critérios com diversos tamanhos,
sendo que para cada cendrio foram gerados e resolvidos através da escala adequada e da
inadequada, e, ao final as solugdes comparadas quanto a mudanga na recomendagdo € ao erro nos
casos em que a recomendacdo mudou. Obviamente, quando os modelos (razdo e intervalar)
recomendaram solugdes diferentes, a comparagdo se deu através da mesma escala, razdo, que
considera os valores adequados dos portfolios.

A andlise permitiu mensurar que, em geral, a chance do modelo com escala intervalar
recomendar uma soluc¢do inadequada é de aproximadamente 10%. O erro médio cometido nos
casos em que a solugdo ¢ alterada reduz com o aumento do tamanho do conjunto de projetos
candidatos ¢ com o aumento do tamanho do conjunto de critérios.

O conhecimento acerca dos efeitos causados pelo tipo de escala de avaliagdo é
extremamente relevante ao lidar com o problema de portfélio. Ao utilizar o0 modelo de agregagao
aditiva é necessario empregar a escala de razdo para evitar os trés problemas apontados
anteriormente. Portanto, é fundamental ter cautela ao elicitar informagdes de preferéncia do decisor
e traduzi-las em um modelo de decisdo que utilize escalas coerentes.

O conhecimento sobre a chance de erro e do impacto no valor da solugdo pode auxiliar o
analista a, diante de situagdes mais complexas ¢ que possam dificultar o uso da escala de razdo,
avaliar o uso da escala intervalar, mas consciente do erro a que o modelo esta sujeito.

Para trabalhos futuros, sugerimos a analise do impacto diante de fun¢des ndo lineares,
que sdo bastante aderentes a questdes mais complexas do problema de selecdo de portfélio de
projetos.
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