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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo pesquisar e investigar os principais tipos das
operacOes de crédito disponiveis para os entes publicos e explicitar os conceitos fundamentais
de securitizacdo de recebiveis e sua aplicabilidade para 0 municipio do Recife. Além de
demonstrar como a analise multicritério, mais especificamente o método AHP - Analytic
Hierarchy Process pode auxiliar na tomada de decisdo, no momento em que 0 municipio
necessite realizar uma operacdo de crédito. De maneira simplificada, foram comparados,
emissdo de debéntures, operacdo de ARO — Antecipacdo de Receita Orcamentaria e Operacgéo
de Crédito de Longo Prazo com base nas opinides de um técnico da area financeira municipal,

e apresentados os resultados ao final do trabalho.

Palavras chaves: Multicritério, securitizacao, recebiveis.



ABSTRACT

This study aimed to research and investigate the main types of loans available to public
entities and explain the fundamental concepts of securitization of receivables and their
applicability for the city of Recife. In addition to demonstrating how multi-criteria analysis,
specifically the AHP - Analytic Hierarchy Process can help in decision making at the time
that the council need to carry out a credit operation. Simply, were compared, issue of
debentures, ARO operation - Revenue Anticipated Budget and Long Term Credit operation
based on the opinion of a technical municipal finance, and presented the results at the end of

work.

Keys Word: Multi-criteria, securitization, receivables.
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1 INTRODUCAO

Na tentativa de fugir dos limites de endividamento impostos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n.° 101 de 2000), alguns entes federados
encontraram uma alternativa de aumentar suas receitas, criando uma SPE — Sociedade de
Propositos Especificos, que emitird debéntures lastreadas nos parcelamentos de tributos

vencidos.

Tal alternativa gerou muita discussdo sobre a legalidade e o custo deste tipo de
operagdo. Os que sdo contra argumentam que estas operacbes ferem a Lei de
Responsabilidade Fiscal, pois a equiparam a uma antecipacao de receita, além de haver custo
muito alto para operacionalizacdo e emissdo das debéntures. H& os que defendem sob o
argumento de que os entes publicos possuem necessidades urgentes de investimento em obras
publicas e que este tipo de operacdo estd dentro da legalidade, pois 0s recursos serao

provenientes de tributos cujos fatos geradores ja ocorreram.

Por sua vez, o municipio do Recife, editou a Lei 18.121/2015, em mar¢o de 2015,
autorizando-o a criar uma Sociedade AnOnima e a ceder, com 6nus, os direitos creditorios

originarios dos créditos tributarios e nao tributarios.

No estudo em questédo, foram evidenciados os principais conceitos de securitizacdo de
recebiveis e sua aplicabilidade no municipio do Recife, e também foi apresentado um modelo
de decisdo multicritério a fim de propiciar uma ferramenta para auxiliar uma tomada de
decisdo no momento em que haja a necessidade de se realizar uma operacao de crédito por um

ente publico.

Entendendo ser oportuno ampliar o debate a luz de visdo mais técnica, este trabalho
pretende explorar este assunto, primeiro apresentando os principais conceitos de securitizacao
de recebiveis, os principais ambientes de uma estrutura de securitizagdo, as vantagens em
relacdo a uma operacdo de crédito convencional através de uma instituicdo financeira, a
adaptacdo de uma estrutura de securitizagdo destinada a entes publicos, outras formas de
capitacdo de recursos disponiveis para estados, municipios e distrito federal. No segundo
momento, propor a utilizacdo do AHP — Analytic Hierarchy Process, como método de deciséo
multicritério, utilizado em tomadas de decisdo em ambientes complexos. Adicionalmente,
apresenta 0s principais conceitos e caracteristicas da analise multicritério, aplicabilidade e

estruturacdo do método AHP.



O trabalho esta dividido em 4 capitulos. O capitulo primeiro traz, além da introducdo,
a justificativa e os objetivos do trabalho. No capitulo segundo se faz a revisdo da literatura ou
fundamentacéo tedrica, tratando tanto das questdes relacionadas com a securitizagdo quanto
em relacdo ao método utilizado. No capitulo terceiro aborda-se o método e se expde a
modelagem do problema, que consistiu em avaliar a decisdo do gestor diante da op¢do em
captar recursos para investimento em areas prioritarias ou para custear o funcionamento da
maquina administrativa, através de financiamentos internos e externos ou através das
operacdes de ARO — Antecipacdo de Receita Orcamentaria ou via SPE, com emissdo de

debéntures. No capitulo quarto é feita a conclusdo do trabalho destacando os achados.

1.1 JUSTIFICATIVA

O municipio do Recife aprovou a Lei 18.121/2015, que autoriza a criacdo da SPE sob
0 controle acionario do Municipio do Recife e a cessdo, a titulo oneroso, de direitos

creditorios originarios de créditos tributarios e ndo tributarios do municipio.

As operacdes que o municipio pretende iniciar sao operac6es financeiras estruturadas
e ha muito tempo praticadas no setor privado, chamadas de securitizacdo de recebiveis, e sdo
utilizadas como forma de captacdo de recursos com custo menor do que as formas tradicionais

de financiamento.

A primordial finalidade da securitizacdo dos recebiveis € anular ou reduzir o impacto
de uma faléncia ocasional ou moratéria da empresa cedente dos créditos sobre os créditos
cedidos. Basicamente, € realizada através da criacdo de uma SPE que ira receber os créditos a
titulo oneroso, e neste caso, a SPE ira emitir debéntures lastreadas por estes créditos da
empresa cedente e que serdo negociadas no mercado financeiro, ou, através da criacdo de

Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios, os chamados FIDCs.

Com objetivos e normas diferentes do setor privado, o setor publico com demandas
interminaveis, tenta encontrar uma formula dentro das restricdes legais, a fim de antecipar
receitas futuras origindrias, quase que exclusivamente, de parcelamentos de tributos. Algumas
incertezas cercam o ambiente dentre as quais: é possivel, dentro do atual arcabouco juridico,
0s entes publicos realizar este tipo de operacdo? Qual é a melhor opcao dentre as operacdes de

créditos disponiveis para os entes publicos?



Diante da necessidade de obter resposta que preservem, principalmente, a integridade
juridica e financeira do municipio, este trabalho podera ser visto como uma ferramenta de
extrema relevancia para o setor publico, tendo em vista 0 pequeno numero de pesquisas
voltado a decisdes multicritérios para as operacfes de crédito dos entes publicos. Dessa
forma, espera-se que este trabalho possa contribuir para a tomada de decisdes mais acertadas
dos gestores publicos, e indiretamente, fornecer meios para se conseguir o objetivo principal

dos entes publicos que é o bem-estar social.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos desse trabalho estdo divididos em objetivo geral e objetivos especificos, a

saber:

1.2.1 Objetivo Geral

Pesquisar e investigar os principais tipos das operacdes de crédito disponiveis para 0s
entes publicos e explicitar os conceitos fundamentais de securitizacdo de recebiveis e sua

aplicabilidade para o municipio do Recife.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Demonstrar as principais caracteristicas das operacdes de securitizacdo de recebiveis;

¢ Identificar os ambientes necessarios a uma estrutura de securitizacdo de recebiveis;

e Apontar as diferentes possibilidades de operacfes de crédito disponiveis para o setor
publico;

e Apresentar e executar um modelo de analise multicritério na tomada de deciséo;



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 SECURITIZACOES DE RECEBIVEIS

A palavra “securitizagdo” advém do termo “securities”, que na lingua inglesa significa
titulos de crédito ou valores mobiliarios (LUXO, 2010). Assim sendo, a securitizacdo

significa transformar recebiveis em lastro para emissdo de titulos de crédito.

Segundo Fabozzi et al (2006) a securitizacdo € definida como uma pratica do mercado de
capitais na qual a empresa vende seus créditos a uma SPE criada para este fim, e esta vende
notas promissorias ou debéntures lastreadas naquele fluxo de caixa. Para Fitch (1993) a
definicdo de securitizacdo consiste em converter os empréstimos de um banco em titulo, o que
possibilitaria que estes ativos ndo mais figurassem no balanco da empresa. Fazendo com que
0s bancos ndo mais corressem o risco de inadimpléncia dos empréstimos, pois estes
figurariam como vendedores de ativos e ndo mais carregadores de empréstimos, no entanto,

uma definicdo mais abrangente de securitizagéo diz:

Do ponto de vista financeiro, a securitizagdo em sentido estrito € uma operagao por
meio da qual se mobilizam ativos — presentes ou futuros — que, de outra maneira,
ndo teriam a possibilidade de se autofinanciar ou gerar renda presente. A
possibilidade de se emitirem titulos ou valores mobiliarios a partir de uma operacéo
de cessdo ordindria € uma forma de se mobilizarem créditos gerados nas mais
diversas operag0es, ainda que tais créditos s venham a ser realizados no futuro.
(CAMINHA, 2005, p. 108)

Esta préatica de captacdo de recursos comecou a ser utilizada nos anos 60 nos Estados
Unidos, através de uma operacdo chamada de Asset Backet Securities que ficou conhecida

como “ABS”. Geralmente a estrutura de securitizagdo envolve como principais ambientes:

a) Os recebiveis ou créditos futuros a receber é o conjunto de ativos que serdo
securitizados. No caso especifico dos estados e municipios trata-se normalmente de
créditos tributarios parcelados, cujo fato gerador ja tenha ocorrido e que servirdo de

lastro para emissao de titulos;

b) Entidade de proposito especifico é criada sob a forma de SPE com a finalidade de
receber créditos a titulo oneroso e emitir titulos ou valores mobiliarios com lastro no

fluxo financeiro destes créditos;



c) Titulos negociaveis (debéntures) emitidos pela SPE e colocados para negocia¢do no

mercado financeiro;

d) Agéncia de Classificacdo de Risco é responsavel pela classificacdo dos titulos da

entidade de propdsito especifico.

Os recebiveis devem ser transferidos definitivamente para a cessionaria dos créditos,
no caso a SPE, que emitira titulos mobiliarios, na maioria das vezes debéntures, que serdo
negociados com investidores, os quais estardo aplicando seus recursos através desta compra.
A garantia destas debéntures serd o fluxo de recebiveis, ou seja, 0s investidores passardo a
assumir o risco de crédito dos devedores do fluxo de recebiveis. Normalmente, a SPE terd um
fluxo adicional de recebiveis que os utilizard como forma de garantia complementar, no caso

de inadimplemento (LUXO, op.cit).

Sob a perspectiva do emissor, a securitizacdo concebe uma oportunidade para
financiar ou refinanciar seus gastos com manutencdo ou aumento de seus ativos sem
necessariamente estd exposto financeiramente, pois ira transferir a outros agentes o
rendimento destes ativos. Ja sob a perspectiva do investidor a securitizacdo propicia a
diversificacdo de seus ativos, sem perder a liquidez, haja vista que estes titulos poderdo ser
negociados no mercado especializado (SILVA FILHO, 2014).

No mesmo caminho Jobst (2006, p.4) resume a securitizacdo como uma tatica de fuga

da intermediacdo bancéria:

Além de ser uma fonte flexivel e eficiente de financiamento, a possibilidade de
manuten¢do de ativos securitizados fora do balangco patrimonial também serve (i)
como instrumento de reestruturacdo patrimonial, para reduzir o custo econémico e
0s requisitos minimos de capital (...) e (ii) para diversificar a exposicdo dos ativos
(especialmente para riscos de juros e cambial). A geracdo de fluxos de caixa
securitizados em uma carteira de ativos diversificada representa um método eficaz
de redistribuicdo de riscos de ativos para investidores e mercados de capitais mais
desenvolvidos (...).

Ademais, a securitizacdo possibilita que se retire dos bancos a exclusividade de
controle dos meios de financiamento das empresas e do governo, permitindo, assim, a
oportunidade dos investidores adquirirem diretamente titulos publicos e corporativos,

transferindo ou diminuindo os riscos através de estruturas contratuais (SILVA, op.cit.).

Borges (1999 apud LUXO, 2010), dentre outros motivos ou vantagens que as

empresas podem obter através da securitizagdo de recebiveis, destaca:

= Necessidade de caixa (financiamento do capital de giro);



= Obtencéo de financiamento com altos volumes de recursos e prazos mais dilatados;

= Custo de oportunidade mais atrativo que as formas tradicionais de empréstimos

bancarios;

= Diversificacdo dos financiadores, ou seja, ampliacdo da base de investidores (fundos

de pensdo, seguradoras e etc.);
= Melhoria da apresentacdo de suas demonstra¢des financeiras e indices financeiros;

Kendall (1996) cita que para 0 sucesso de uma estrutura de securitizacdo, requisitam-
se elementos como a padronizacdo dos contratos, categorizacdo do risco, qualificacdo

coerente do liquidante e do custodiante, dentre outros.

Na figura 1, pode-se verificar a estrutura basica de uma securitizacdo convencional
aplicada ao setor publico.

Figura 1: Fluxo da securitizacdo convencional no setor publico
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2.2  OPERACOES DE ANTECIPACAO DE RECEITA ORCAMENTARIA — ARO

As operacGes de crédito por Antecipacdo de Receita Orcamentaria — ARO, sdo
processos pelo qual a fazenda publica pode contrair uma divida por “antecipagdo da receita
prevista” na Lei Or¢camentaria Anual — LOA, a qual serd liquidada na efetiva entrada destes
numerdarios. S&o destinadas a atender eventuais insuficiéncias de caixa durante o exercicio

financeiro®.

Este tipo de operacdo é classificado segundo a Lei 4.320 de 1964 como uma operagao
de crédito de curto prazo dos entes publicos, ou seja, de até doze meses, conhecida como
divida flutuante.

Este tipo de operacdo deve ser autorizado pelo Ministério da Fazenda através da
Secretaria do Tesouro Nacional — STN que ap0s a aprovacdo de todos 0s requisitos previstos
na Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n.° 101 de 2000) e na Resolucéo n.°
43, de 2001, do Senado Federal serd submetido a um leildo de taxas realizado pelo Banco
Central do Brasil — BACEN, a fim de que o ente publico possa contratar a operacdo com

instituicdo financeira vencedora deste leildo.

2.3  OPERACOES DE CREDITO DE LONGO PRAZO

As operacdes de Crédito de Longo prazo sdo classificadas como divida fundada ou
divida consolidada e destinam-se a cobrir desequilibrios orcamentérios ou a financiar obras e
servicos publicos. A operacdo de longo prazo € dita operagcdo de crédito interno, quando
contratada com credores situados no pais e operacdo de crédito externa, quando contratada
com paises, organismos internacionais ou instituicdes financeiras estrangeiras néo

pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional.

O ente publico, inicialmente, a fim de negociar as condi¢Ges da operacdo pretendida,
deve contatar com uma instituicdo financeira, agéncia de fomento ou outras instituicbes de

crédito, observando os limites e condi¢des previstos na legislagdo em vigor.

Um gestor ndo pode, segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal, contrair uma divida que ultrapasse um ano
guando se tratar do ultimo ano de mandato.



Definidas as condi¢bes da operacdo, a instituicdo financeira escolhida adotard as
providéncias cabiveis relativas ao regulamento do crédito ao setor publico (Resolugdo n°
2.827/2001 e alteracOes), estabelecido pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) e
operacionalizado pelo Banco Central do Brasil (BACEN), na qualidade de entidade executiva
do CMN.

Essas providéncias ndo serdo necessarias quando a operacdo de crédito ndo envolver
instituicdo integrante do Sistema Financeiro Nacional. E o caso de uma operagdo de crédito

externo ou interno cujo credor ndo seja uma instituicao financeira.



3 MATERIAL E METODO

Considerando a necessidade do Municipio do Recife, dada a promulgacdo da Lei
18.121/2015, cumpre ao gestor publico tomar decisdes, dentre as quais como e quanto alocar
para areas prioritarias os valores obtidos. Com recursos limitados e demandas urgentes, 0s
gestores publicos tentam buscar solugdes a fim de obter meios para o financiamento das acGes
do Governo Municipal, visando ao desenvolvimento da cidade e & melhoria da qualidade de

vida da populacéo.

A decisdo pode ser monocratica, pode tomar como base as decisbes do orgcamento
participativo ou pode atender demandas externas dos 6rgdos de controle, dos demais poderes
ou da populacdo. Qualquer que seja a forma, dispor de um mecanismo cientifico torna-se uma
prerrogativa importante. Uma dessas ferramentas é a Programacdo Linear onde se tem uma
funcdo objetivo que deve otimizada sujeita a determinadas restricdes. A proposta deste
trabalho é utilizar o método AHP — Analytic Hierarchy Process, que & um método
multicritério de apoio a tomada de decisfes que se baseia na divisdo do problema em niveis
hierarquicos, determinando de forma clara e por meio da sintese dos valores dos agentes de
decisdo, uma medida global para cada uma das alternativas, classificando ao finalizar o
método. O MACBETH - Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation
Technique), desenvolvido em 1981, por Bana e Costa e Vasnick, (BANA & COSTA et al,

1997) é um dos mais comuns. A apresentacdo desse método é feita no item 3.1, a seguir.

3.1  ANALISE MULTICRITERIO

Na avaliacdo de Gomes (2002) a Andlise Multicritério ou Apoio Multicritério a
Decisdo - AMD é um conjugado de métodos para assessorar um individuo ou grupo de
pessoas a tomar decisbes acerca de um problema complexo, avaliando e escolhendo
alternativas para resolvé-lo, segundo varios critérios e pontos de vista. O propdsito seria
auxiliar as pessoas e/ou organizagbes em situacBes nas quais é necessario identificar

prioridades, considerando, ao mesmo tempo, diversos aspectos. (JANNUZZI et al, 2009)

Ensslin et al (2001) trata a Analise Multicritério como uma técnica ao mesmo tempo
qualitativa e quantitativa, sendo um meio termo entre os enfoques meramente exploratorias e

pouco estruturadas de tomada de decisdo — como Brainstorm e Grupos de Discussdo — e 0s
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padrdes quantitativos rigidos da Pesquisa Operacional, tornados a otimizar as funcdes-
objetivo, sujeitas a varias restricbes, como a Programacdo Linear. O AMD procura uma
solucdo de acordo com os varios objetivos que se detém, buscando uma solucéo de consenso,
diversamente da Programacdo Linear que procuram a solucdo Otima para um objetivo
especifico. (JANNUZZI et al, op.cit)

As decisdes com base nas técnicas da Analise Multicritério, conforme propde Ensslin
et al (op.cit), deve cumprir vérias etapas com o principal objetivo de esclarecer o problema a
ser solucionado. Com o intuito de se chegar a definicbes bésicas sobre o problema, as
alternativas de solucGes e diferentes critérios de julgamento, os atores deverdo estar
envolvidos nesta busca, através de grupos de discussdo, pesquisas bibliogréficas, painel
Delphi e outros.

Segundo Gomes e Freitas Junior (2000), de um modo geral, problemas de decisao
podem ser discretos — quando se trata de um numero finito de alternativas —, ou continuo —
quando tal nimero pode ser pensado como sendo infinitamente grande. Dentre os métodos
multicritérios discretos destacam-se a Utilidade Multiatributo, o AHP e os métodos da
“familia” ELECTRE. Os métodos continuos sdo também denominados metodos de
otimizacdo de critério ou métodos interativos, compreendendo basicamente métodos de
programacdo matematica com mais de uma funcdo objetivo. A utilizacdo desses métodos,

tanto discretos como continuos, é imensamente facilitada através de softwares especializados.

Segundo Costa (2002) o AHP é o método de multicritério mais conhecido e mais
utilizado para auxiliar a tomada de decisdo envolvendo resolucdo de conflitos e problemas
com multiplos critérios. Este método, que é baseado no método newtoniano e cartesiano de
pensar, procura abordar a complexidade com a anélise e divisdo dos problemas em fatores,
que por sua vez podem ainda serem divididos em novos fatores com niveis inferiores,
explicitos, dimensionaveis e com relagbes para que no final se possa fazer uma sintese. Na
visdo de Barbarosoglu e Pinhas (1995) ele é aplicado para sistematizar a uma ampla gama de
problemas de decisdo nos contextos: econémico, politico, social e ambiental, devido a sua
simplicidade, sélida base matematica e capacidade de avaliar fatores qualitativos e
guantitativos, sejam eles, tangiveis ou intangiveis.

O AHP baseia-se na capacidade humana de usar a informacéo e a experiéncia para

estimar magnitudes relativas através de comparagdes par a par’ (TOMA & ASHARIF, 2003)

? Pairwise Comparisons
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e seu uso é indicado para problemas que envolvem a priorizacdo de solucbes potenciais

através da avaliagdo de um conjunto de critérios.

De acordo com Gomes et al (2004) as principais fases de andlise de decisdo

envolvendo multiplos critérios no desenvolvimento de uma funcao de valor multiatributo séo:
- Identificar os tomadores de deciséo;

- Definir as alternativas;

- Estruturar em niveis hierarquicos;

- Avaliar as alternativas em relacdo aos critérios (denominado pontuacéo, scoring), quantificar

o valor de cada alternativa;
- Verificar a consisténcia dos critérios;
- Determinar a avaliacdo Global de cada alternativa

Conforme Silva e Belderrain (2010) os sete pilares do Método de Analise Hierarquica

(AHP) sdo os seguintes:
a) Escalas de razéo, proporcionalidade e escalas de razdo normalizadas.

As escalas de razdo, proporcionalidade e escalas de razdo normalizadas s&o essenciais
para a geracdo e sintese de prioridades, no AHP ou em qualquer outro método multicritério

que necessite integrar medidas de comparacdo com sua prépria escala.
b) Comparagdes reciprocas par a par

As comparacdes par a par sdo usadas para expressar o grau de preferéncia de uma
alternativa sobre outra em um determinado critério, correlacionando essa preferéncia em uma
escala numérica, da qual o principal autovetor de prioridades é derivado. O autovetor mostra a
dominancia de cada elemento com respeito ao outro para um dado critério, sendo que um
elemento que ndo esta sujeito a um critério recebe o valor zero no autovetor sem inclui-lo em

comparagoes.
¢) Sensibilidade do principal autovetor direito

A sensibilidade do principal autovetor direito a perturbaces em julgamentos limita o
numero de elementos em cada conjunto de comparagdes e requere que 0s elementos sejam
homogéneos. O autovetor esquerdo é significativo e reciproco. Devido a escolha da unidade
como um dos dois elementos em uma comparacao par a par, ndo € possivel obter o principal

autovetor esquerdo atraves de comparagdes par a par quando o elemento dominante ndo pode
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ser decomposto. Como resultado, para perguntar qudo menor é um elemento em relagdo a

outro, deve-se tomar o reciproco perguntando qudo maior o outro elemento é.
d) Homogeneidade e clusterizacao

S&o usadas para estender a escala fundamental gradualmente, de cluster a cluster, para

aumenta-la de 1-9 até 1-co.
e) Sintese que pode ser estendida para dependéncia e feedback

E aplicada para determinar a escala de razdo unidimensional, a partir das escalas de
razdo de cada critério, para representar a avaliacdo global de cada alternativa. A sintese das
escalas na estrutura de decisdo pode somente ser feita através da adicdo ponderada do valor de

cada escala.
f) Preservagéo e reversibilidade de ordem

A preservacdo e a reversibilidade de ordem podem ser mostradas sem adicionar ou
remover nenhum critério, apenas introduzindo copias de uma alternativa. Dessa forma nota-se
que a reversibilidade de ordem é tdo intrinseca a tomada de decisdo quanto é a preservacao de

ordem.
g) Decisbes em grupo

A decisdo de cada membro do grupo deve ser integrada uma por vez, de maneira
matematica, podendo ser levados em consideracdo a experiéncia, o conhecimento e o poder de

cada pessoa dentro do grupo, sem que seja necessario um consenso ou a decisdo da maioria.

32 METODO AHP (ANALYTIC HIERARCHY PROCESS)

A aplicabilidade do método AHP, segundo Costa (2002) pode ser dividida em trés
fases. A primeira envolve a dissolucdo do problema a ser decidido em uma hierarquizacao,
demonstrando a interligagdo entre as metas, e os critérios que exprimem 0s objetivos e sub-
objetivos, e as possibilidades que decorrentes da deciséo, sendo o primeiro nivel de hierarquia
correspondente ao proposito geral do problema, o segundo aos critérios e o terceiro as

alternativas. A figura 2 mostra a estrutura hierarquica basica do método AHP.
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Figura 2: Estrutura hierarquica genérica de problemas de decisao

META

CRITERIOS

ALTERNATIVAS

Meta da decisdo

Critério 1

Critério 2

Critério 3 Critério 4

Alternativa A

Alternativa B

Alternativa C

Fonte: Vilas Boas (2006).

A segunda fase, baseada na capacidade do individuo de compreender a relacdo entre

0s objetivos e as situacdes observadas, julgar par a par os elementos de uma hierarquia sob o

ponto de vista do elemento em conexdo com o nivel superior, compondo a matriz de

julgamento A, adiante, com o uso de escalas presentes na tabela 1.

Tabela 1:Escala numérica de Saaty

Escala numérica

Escala verbal

Explicacao

1

2,4,6,8

Ambos os elementos sdo de igual

importancia

Moderada

elemento sobre outro

importancia de um

Forte importancia de um elemento

sobre 0 outro

Importancia muito forte de um

elemento sobre o outro

Extrema importdncia de um

elemento sobre o outro

Valores intermediarios entre

opinides adjacentes

Ambos os elementos contribuem com a

propriedade de igual forma

A experiéncia e a opinido favorecem um

elemento sobre o outro

Um elemento é fortemente favorecido

Um elemento é muito fortemente

favorecido sobre 0 outro

Um elemento é favorecido pelo menos
com uma ordem de magnitude de

diferenca

Usado como valores de consenso entre

opinides

Fonte: Roche & Vejo (2004)
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Desta forma é gerada uma serie de matrizes quadradas reciprocas positivas, chamada
de matrizes dominantes, que expressam o nimero de vezes em que uma alternativa domina a
outra ou é dominada, na comparacao par a par. A quantidade de julgamento necessarios para a
construcdo de uma matriz dominante genérica A é de n(n-1)/2, onde n é o nimero de
elementos pertencentes a esta matriz e sdo definidos por estas condi¢cbes (MARINS at al,
2009):

1 ag» o Qip
v T e
1/anl 1/an2 1

em que: a;; > 0 = positiva;
a;j = 1. aj; = 1;
a;j =1/a;; = reciproca,;

A, = a;j . aj; = consisténcia.

Nessas matrizes, a;; indica o julgamento quantificado do par de critérios (C;, C;) e o 0

valor da intensidade de importancia®. As seguintes condicdes devem ser atendidas (ABREU et
al, 2000 e PAMPLONA,1999 apud VILAS BOAS, 2006):

*se a;; = a, entdo a;; = la, o # 0;

* se C; € julgado como de igual importancia relativa a C;, entdo a;; = 1, a;; = 1 e a; = 1, para

todoi.

Com os resultados obtidos a partir dos valores numéricos atribuidos pelo decisor a
cada comparacdo de opc¢0es, ou seja, o valor de importancia da opcéo j em relacdo a opcdo i,
monta-se a matriz de deciséo A e se calcula os resultados parciais do conjunto A dentro de
cada critério vi(Aj), j=1,..,n. A normalizacdo dos resultados sera obtida a partir da

seguinte expressao:
Yrhovi(4;), j=1,23,..,n, (N

em que n corresponde ao nimero de dados comparados ou opcbes. Cada componente do
somatério equivale a: v;(4;) = a;;/ X vi(4;), j=1,2,3,..,n. Com isso o vetor de

prioridades da opc¢éo i em relacdo ao critério C;, seja:

3 . . . N . . ,
O valor de intensidade de importancia - a (alfa) compreende os valores atribuidos de acordo com a escala
numérica de Saaty.
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v(4) =XiviAp)/n,i = 1,...,n (2)

Calculado o vetor de importancia ou de impacto das opg¢Bes sob cada critério Cy, é
dado prosseguimento com o nivel dos critérios. Procede-se novamente a escala verbal para a

classificacdo par a par dos critérios, cuja normalizacdo é dada pela expressao:
wi(C) = Cyj /X2 Cij ,J = 1,...,m, 3)
em que m € o numero de critérios de um mesmo nivel.
O vetor importancia ¢é dado por:
wi(C) =XZiw(C)/m ,i =1,...,m. 4)

Por fim, os valores finais das opc¢Oes serdo obtidos a partir de um procedimento de
agregacao, conforme:

f(Aj) =X w(G) X vi(Aj),j =1,...,n, (5)
em que n € o numero de opgdes.

De tal modo, por intermédio de uma funcdo global de valor, fica gerada uma

ordenacdo das opcoes.

De acordo com Saaty (2002 apud MARINS et al, 2009), consisténcia logica da
solucdo obtida deve ser testada através do calculo do autovalor. Esta medida indica se 0s
dados estdo logicamente relacionados e sejam coerentes, tal que estas se relacionem bem entre
si e suas relacdes apresentem consisténcia. Assim o método AHP se prop@e a calcular a Razédo
de Consisténcia dos julgamentos, denotada por RC = IC/IR, em que IR e o Indice de
Consisténcia Randémico obtido para uma matriz reciproca de ordem n, com elementos ndo-
negativos e gerada randomicamente, IC = (4,4, —n)/(n — 1), IC € o indice de Consisténcia
e Aax € 0 maior autovalor da matriz de julgamentos, ou seja, da matriz de decisdo obtida
através dos valores numéricos atribuidos pelo decisor. A condi¢do de consisténcia dos
julgamentos € RC < 0,10. (TREVIZANO & FREITAS, 2005) Para valores de RC maiores que

0,10, sugere-se uma revisdo na matriz de comparagoes.
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3.3 MODELAGEM DO PROBLEMA

A partir da definicdo da meta global, dos objetivos, dos critérios e das alternativas
tornou-se possivel a estruturacdo do problema no formato a nortear a aplicacdo do método
AHP. A prefeitura do Recife necessita de recursos financeiros, que poderdo ser captados
através de financiamentos internos e externos® ou através das operacdes de ARO —
Antecipacdo de Receita Orgamentaria ou via SPE, com emissdo de debéntures.

O proposito desse trabalho, entdo, consiste em avaliar a decisdo do gestor diante da
opcdo em captar recursos para investimento em areas prioritdrias ou para custear o
funcionamento da maquina administrativa. Como &reas prioritarias destacam-se a educacao,
salde e habitacdo e como opcao para utilizar os recursos para custeio tem-se o pagamento da
folha de pessoal, os terceirizados e os fornecedores. Cada um dessas categorias pode gerar
entraves sérios para a gestdo. A figura 3 a estruturacdo do modelo hierdrquico para o

problema proposto.

Figura 3: Modelo hierarquico de estruturacédo do problema

OPERAGAO DE
CREDITO

e
| 1 1 | 1 1
= = FOLHA DE MAO DE OBRA
EDUCACAO \ SAUDE HABITACAO ‘ - AR FORNECEDORES
| | EMISSAODE EMISSAODE | | EMISSAODE | | EMISSAODE | | EMISSAODE EMISSAO DE
DEBENTURES DEBENTURES DEBENTURES DEBENTURES DEBENTURES DEBENTURES
= ARO e ARO e ARO e ARO e ARO ARO
OPERAGAO DE OPERAGAO DE OPERACAO DE OPERAGAO DE OPERACAO DE OPERAGAO DE
CREDITO LP CREDITO LP CREDITO LP CREDITO LP CREDITO LP CREDITO LP

FONTE: Elaboragao prépria

4 . . A . . .
Banco Mundial, BNDES — Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social, BID — Banco Interamericano de
Desenvolvimento, etc.
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34 EXECUCAO

3.4.1 Emissado das Opinides e das AvaliacGes

Nesta fase foram identificados os decisores e seus objetivos. Quem emitiu o juizo de
valor foi um técnico da Secretaria de Financas da Prefeitura do Recife que comparou par a par
as alternativas elencadas para cada um dos critérios estabelecidos atribuindo um valor
numerico em acordo com a Escala de Saaty (op. cit), onde cada opg¢do recebeu a seguinte

enumeragao:

e Alternativa A: Emissdo de debéntures através da SPE criada;
e Alternativa B: Realizar uma operacdo de ARO - Antecipacdo de Receita
Orcamentaria;

e Alternativa C: Operacdo de Crédito de Longo Prazo - OCLP.
As opcdes enxergadas sdo as seguintes:

a) Dar prosseguimento a emissdo de debéntures municipais através da cessdo de créditos
tributarios e ndo tributarios a Sociedade de Propdsito Especifico criada pelo municipio para

este fim;

b) Realizacdo de um de empréstimo em uma instituicao financeira através de uma operacéo de

ARO - Antecipacdo de Receita Orcamentaria;

c) Realizacdo uma Operacédo de Crédito de Longo Prazo através de um financiamento interno

ou externo.

Os critérios a serem avaliados na hora da decisdo de uma operacdo de crédito sdo 0s

seguintes:
e EDUCACAO
e SAUDE

e HABITACAO

e FOLHA DE PAGAMENTO

e MAO DE OBRA TERCEIRIZADA
e FORNECEDORES

Para comparagéo entre as alternativas considerando os critérios avaliados foi ouvido

um técnico da Secretaria de Finangas da Prefeitura do Recife que estd envolvido nos
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processos de operacgdo de crédito, que apos analises em que se buscou objetividade e clareza

nas conclusoes.

A partir dos julgamentos do envolvido e com a utilizagdo da escala de Saaty (op.cit)

foi possivel construir a matriz de comparacao das alternativas a luz dos critérios de avaliacao.
3.4.2 Prioridades Médias Locais (PML’s)

Para a avaliagdo paritaria das opg¢des a luz dos critérios de avaliacdo, foi adotada a
Escala de Saaty (op.cit), onde um técnico da Secretaria de Financas da Prefeitura do Recife

estabeleceu juizos de valores.

Para os critérios de segundo nivel, que no momento em se fazer uma operacdo de

crédito, decisor declarou que:
e O investimento é fortemente mais importante que o custeio®

Matriz de comparagdo dos critérios do segundo nivel

Investimentos Custeio
Investimentos 1 5
Custeio 1/5 1

Padronizacgdo da matriz

Matriz de comparagdo dos critérios do segundo nivel

Investimentos Custeio
Investimentos 5/6 5/6
Custeio 1/6 1/6

_(A)—1[5+5]—5—08333
VA =568l T

_ 111 11 1
v (A4) = 5 [E + g] == 0,1667

As ponderagOes obtidas foram 0,8333 para investimentos e 0,1667 para o custeio.
Portanto o investimento tem mais prioridade que o custeio na hora de se realizar uma
operacéo de credito.

Para os subcritérios do critério Investimentos, o decisor declarou que do ponto de vista
dos investimentos:

5 E importante lembrar que o investimento de hoje necessitara de custeio no futuro.
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e A educacdo é entre igual e levemente mais importante que a satde;
e A educacdo € levemente mais importante que a habitac&o;
e A salde é entre igual e levemente mais importante que a habitacao.

Matriz de comparagdo dos subcritérios do critério Investimentos

Educacao Saude Habitacdo
Educacao 1 2 3
Saude 1/2 1 2
Habitacdo 1/3 1/2 1

Padronizando essa matriz, obtém-se:

Matriz de comparagdo dos subcritérios do critério Investimentos

Educacao Saude Habitacdo
Educagdo 6/11 4/7 3/6
Saude 3/11 2/7 2/6
Habitacdo 2/11 1/7 1/6

_ 116 4 3 1,6169
vk (A1) =§[ﬁ+7+g = 3 =0,5390
_ 113 2 2 0,8918
vk (A7) =§[ﬁ+7+€] = 3 = 0,2973
_ 112 1 1 0,4913
vk (43) :§[H+7+€] = 3 =0,1638

Portanto, as ponderacdes sdao Educacdo: 0,5390; Saude: 0,2973; Habitacdo: 0,1638.
Portanto, a ordem de prioridade dos critérios é de educacéo, salde e habitacao.
Sob o ponto de vista do custeio, na realizacdo de uma operacdo de crédito, o decisor

declarou:

A folha de pagamento é levemente mais importante que a médo de obra

terceirizada;

e A folha de pagamento é entre levemente e fortemente mais importante que 0s
fornecedores;

e A mao de obra terceirizada é entre igual e levemente mais importante que 0s

fornecedores.
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Matriz de comparagdo dos subcritérios do critério Custeio

Folha de Terceirizados  Fornecedores
Pessoal
Folha de Pessoal 1 3 4
Terceirizados 1/3 1 2
Fornecedores 1/4 1/2 1

A normalizag8o dessa matriz € dada por:

Matriz de comparagdo dos subcritérios do critério Custeio

Folha de Terceirizados Fornecedores
Pessoal
Folha de Pessoal 12/19 6/9 4/7
Terceirizados 4/19 2/9 2/7
Fornecedores 3/19 1/9 1/7
oA = =22+ 24 2 = 06232
V) =319 g T T
Be(d) = ==+ Z 4 2] = 0,2305
V2) =319 T g T 7| T
(A = ==+ S+ 1] = 01373
V) =319 g T T

Portanto, as ponderacdes sdo folha de pessoal: 0,6232; Terceirizados: 0,2395;
Fornecedores: 0,1373. Portanto, a ordem de prioridade dos critérios é folha de pessoal,

terceirizados e fornecedores.

Sendo os recursos destinados para educagdo, na realizacdo de uma operacdo de

crédito, o decisor declarou:

e A emissao de debéntures é levemente mais importante que uma operacdo de ARO;
e A operacdo de crédito LP e fortemente mais importante que a emissdo de
debéntures;

e A operacdo de crédito LP e muito fortemente mais importante que uma operagao

de ARO.
Matriz de comparagéo das alternativas para EDUCACAO
Debéntures ARO Financiamento
Externo
Debéntures 1 3 1/5
ARO 1/3 1 1/7
Operagao de 5 7 1

crédito LP
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Padronizagédo da matriz

Matriz de comparagéo das alternativas para EDUCACAO

Debéntures ARO Financiamento
Externo

Debéntures 3/19 3/11 7/47
ARO 1/19 1/11 5/47
Operacgdo de 15/19 7/11 35/47
crédito LP

_ 113 3 71 0,5796

vk(Al) = § _E'FE‘FE_ = 3 = 0,1932

_ 111 1 51 0,2499

vk(42) =3 ot el = = 0,0833

_ 1715 7 357 2,1705

Uk(A3) —§ _E+H+E_ = = 0,7235

Sendo os recursos destinados para a salde, na realizacdo de uma operacdo de crédito,

o decisor declarou:

e A emissdo de debéntures é entre levemente e fortemente mais importante que uma
operacdo de ARO;

e A operacdo de crédito LP e fortemente mais importante que a emissdo de
debéntures;

e A operacdo de crédito LP é entre muito fortemente extremamente mais importante

que uma operacdo de ARO.

Matriz de comparag¢do das alternativas para SAUDE

Debéntures ARO Financiamento
Externo
Debéntures 1 4 1/5
ARO 1/4 1 1/8
Operagdo de 5 8 1

crédito LP

Padronizagéo da matriz

Matriz de comparagdo das alternativas para SAUDE

Debéntures ARO Financiamento
Externo
Debéntures 5/25 4/13 8/53
ARO 1/25 1/13 5/53
Operacdo de 20/25 8/13 40/53

crédito LP
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_(A)_1'5+4+8'_0,6586_02195
V) =395 T 13531 T T 3 T
_(14)_1-1+1+5-_0,2113_00704
Vei2) = 3105 T 13 T 53] T -
_(14)_1-20+8+40-_2,1701_07234
Vi3 =305 T 13 T 53] T B

Sendo os recursos destinados para a habitacdo, na realizacdo de uma operacdo de

crédito, o decisor declarou:

e A emissdo de debéntures € fortemente mais importante que uma operacéo de ARO;
e A operacdo de crédito LP levemente mais importante que a emissdo de debéntures;

e A operacdo de crédito LP € fortemente mais importante que uma operacdo de

ARO.
Matriz de comparagéo das alternativas para HABITACAO
Debéntures ARO Financiamento
Externo
Debéntures 1 5 1/3
ARO 1/5 1 1/5
Operacgdo de 3 5 1

crédito LP

Padronizacdo da matriz

Matriz de comparagdo das alternativas para HABITACAO

Debéntures ARO Financiamento
Externo

Debéntures 5/21 5/11 5/23
ARO 1/21 1/11 3/23
Operacgdo de 15/21 5/11 15/23
crédito LP

_ (A)_l'S 4 5 4 57 _0,9100_03033

VR =T 3l T T3 T

5.4 )_1'1 N 1 N 37 _0,2690_00897

V) =31 11 23 T T3 T

5. (4 )_1 '15+ 5 +15' _1,8210_06070

Velis) =321 T 11 T 23] T -

No caso do custeio, sendo os recursos destinados para a folha de pagamento, na

realizacdo de uma operagéo de crédito, o decisor declarou:
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e A emissdo de debéntures é entre igual e levemente mais importante que uma
operacdo de ARO;

e A emissdo de debéntures extremamente mais importante que a emissdo a operacao
de crédito LP;

e A operacdo de ARO e extremamente mais importante que a operacdo de crédito
LP.

Matriz de comparacgdo das alternativas para FOLHA DE PAGAMENTO

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 1 2 9
ARO 1/2 1 9
Operacdo de 1/9 1/9 1

crédito LP

Padronizagéo da matriz

Matriz de comparacgdo das alternativas para FOLHA DE PAGAMENTO

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 18/29 18/28 9/19
ARO 9/29 9/28 9/19
Operacdo de 2/29 1/28 1/19

crédito LP

Sy L8, 18 0y 11372
k) =359 28 T 19| T T3 T
Lo, 9, 9y L1055
Vkii2) = 3159728 T 19| T -
SRR | LA B 72 B
ve(43) =3 |39 8 T 10| = =5

Também no caso custeio, sendo 0s recursos destinados para ao pagamento de mao de
obra terceirizada, na realizacdo de uma operacao de crédito, o decisor declarou:

e Uma operacdo de ARO é entre igual e levemente mais importante que a emissao
de debéntures;

e A emissdo de debéntures muito fortemente mais importante que a operacdo de
crédito LP;

e A operacdo de ARO e extremamente mais importante que a operagdo de crédito
LP.



Matriz de comparacgdo das alternativas para TERCEIRIZADOS

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 1 1/2 7
ARO 2 1 9
Operacdo de 1/7 1/9 1

crédito LP

Padronizagédo da matriz

Matriz de comparacgdo das alternativas para TERCEIRIZADOS

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 7/22 9/29 7/17
ARO 14/22 18/29 9/17
Operacdo de 1/22 2/29 1/17

crédito LP

[ 7 9 71 _1,0403

1
Te(Ay) = = |— + — + — = 0,3468
veld) =333t 9t 17 3
_(A)_1'14+18+9'_1,7865_05955
Vld2) = 3159 T 29 T 17| T =5
SR { O O & 52 S
V3 = 315229 T 17| T Y

pagamento de fornecedores, na realizacdo de uma operacéo de crédito, o decisor declarou:

A emissao de debéntures levemente mais importante que uma operacao de ARO;

A operacdo de ARO é fortemente mais importante que a operacao de crédito LP.

Matriz de comparagdo das alternativas para FORNECEDORES

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 1 3 7
ARO 1/3 1 5
Operacgdo de 1/7 1/5 1

crédito LP

Padronizagéo da matriz

Matriz de comparagéo das alternativas para FORNECEDORES

Debéntures ARO Financiamento Externo
Debéntures 21/31 15/21 7/13
ARO 7/31 5/21 5/13

Operacgdo de 3/31 1/21 1/13

24

E finalmente, ainda no caso do custeio, sendo o0s recursos destinados para ao

A emissdo de debéntures muito fortemente mais importante que a operacdo de
crédito LP;



25

crédito LP
_(14)_1-21+15+7-_1,9302_06434
Vi) =3 3771 T 13) T =Y
_(A)_1’7+5+5'_0,8485_02828
Vi) =331 1 T 13l T -
| AU SO D22 S
Vi) =331 T 1 T 13l T -

A tabela 2 mostra o resultado da Prioridade Média Local (PML) a luz de cada critério:

Tabela 2: Resumo dos PML's a luz de cada critério

EDUCACAO PML’s
Emissdo de debéntures 0,1932
Operagdo de ARO 0,0833
Operacgao de crédito LP 0,7235
SAUDE PML’s
Emissdo de debéntures 0,2195
Operacao de ARO 0,0704
Operacdo de crédito LP 0,7234
HABITACAO PML’s
Emissdo de debéntures 0,3033
Operacao de ARO 0,0897
Operacgao de crédito LP 0,6070
FOLHA DE PAGAMENTO PML’s
Emissdo de debéntures 0,5791
Operacgao de ARO 0,3685
Operacgao de crédito LP 0,0524
MAO DE OBRA TERCEIRIZADA PML’s
Emissdo de debéntures 0,3468
Operacao de ARO 0,5955
Operacdo de crédito LP 0,0577
FORNECEDORES PML’s
Emissdo de debéntures 0,6434
Operagdo de ARO 0,2828
Operacdo de crédito LP 0,0738

Fonte: elaboragdo propria

Percebe-se através de uma analise da tabela 2 que ndo existe uma alternativa que seja

globalmente melhor que as demais. Segundo Trevizano e Freitas (2005, apud Marins et al,
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2009) o AMD busca auxiliar o decisor na determinacdo de uma solucdo (alternativa) mais
satisfatoria, e ndo necessariamente GOtima em problemas onde mdaltiplos critérios sdo
avaliados. No método AHP, a solucdo mais plausivel € obtida a partir do célculo da prioridade

global de cada alternativa, cujos resultados serdo apresentados adiante.

3.4.3 Analise da Consisténcia dos Julgamentos

Pode acontecer de alguns juizos da matriz de comparacdo se contradizer com outros.
Entdo, surge a inconsisténcia. E necessario, portanto, verificar a consisténcia das opinides
efetuando uma serie de calculos que indicam consisténcia ou ndo da matriz de comparacéo.

Deve ser encontrado um vetor que satisfaca a equagéo:

AW = Ao X W (6)

Para obter o autovalor a partir de (6) faz-se,

1 n Ui[AW]i (7)

n =1 wi

Amax
O indice de consisténcia é definido por

_ (Amax—1)
IC = =04o= (8)
O indice de consisténcia tera um valor menor do que 0,1. O célculo da razao de

consisténcia sera obtido como

IC

RC =—
IR

Onde IR é um indice aleatorio calculado para matrizes quadradas pelo Laborat6rio
Nacional de Oak Ridge, apresentados na tabela 3:

Tabela 3: Indice de Inconsisténcias Aleatorias

Dimensdo da Matriz 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inconsisténcia
Aleatdria Média
FONTE: (Marins et al, 2009) I

0,00 0,00 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49




27

Assim, pelas formulas (6), (7) e (8) foram calculados os Indices de Consisténcia — IC e
as Raz0es de Consisténcia - RC das opinides:
a) Subcritérios do critério INVESTIMENTO

1 2 31 10,5390 1,6250
Aw=|1/2 1 2] X [0,2973] = [0,8944]
1/3 172 1] lo,1638 0,4921
o 1 [1,6250 N 0,8944 N 0,4921] _ 30092
max = 310,5390  0,2973  0,1638]
Ic = (Amax —n) _3,0092 -3 0005
 n-1  3-1
Comon=3,RC = £ =299 _ 4 008.
IR 0,58

b) Subcritérios do critério CUSTEIO

1 3 471 10,6232 1,8909
Aw=1[1/3 1 2]){ [0,2395] = [0,7218]

1/4 1/2 11 10,1373 0,4129

171,8909 10,7218 0,4129

A == n + — 3,018
max = 3106232 * 0,2395 ' 0,1373
(Amax —71) 3,018 -3
IC = - = 0,009
n—1 3_1 ’
Comon=3, RC = £ =22 _ 016
IR 0,58

c) Alternativas paraa EDUCACAO

Aw=|1/3 1 1/7|x|0,0833[=0,2511

1 3 1/5] [0,1932] [0,5878‘
X =
5 7 1 0,7235 2,2726
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170,5878 0,2511 2,2726

Amax = = + + = 3,066
max = 310,1932 0,0833  0,7235
Amax —n) 3,066 —3
IC = = =
— 3.1 0,033
Comon=3, RC = £ =283 _ 057
IR 0,58

d) Alternativas para a SAUDE

1 4 1/51 [0,2195 0,6458
Aw =[1/4 1 1/8‘x[0,0704] = [0,2157‘
5 8 1 0,7234 2,3841
i 1 [0,6458 s 0,2157 N 2,38417 210
max = 310,2195  0,0704  0,7234] 7’
Mpax — 1) 3,10 —3
I = = =
C — 1 0,05
Comon=3,,RC = £ =2% _ (086
IR 0,58

e) Alternativas paraa HABITACAO

1 5 1/31 [0,3033 0,9541
Aw={1/5 1 1/5‘)([0,0897] = [0,2718‘
3 5 1 0,6070 1,9654
i 1 [0,9541 s 0,2718 . 1,96547 2036
max = 310,3033 ' 0,0897 ' 0,6070]
Mgy —1n) 3,036 —3
I = = =
C — o 0,018
Comon=3, RC = £ =298 _ (931
IR 0,58

f) Alternativas para a FOLHA DE PAGAMENTO



1 2
172 1
1/9 1/9

Aw =

1711,7877
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91 10,5791 1,7877
9] X [0,3685] = [1,1297]

1l 10,0524 0,1577

1,1297 0,1577

Amax =

310,5791

(Amax —1) _ 3,054 —3

0.3685 T 0,0524] = 04

= 0,027

IC =
n—1

Comon=3, RC = X_
IR

3—-1

9027 _ 0 047
0,58

9) Alternativas para a TERCEIRIZADOS

Aw =] 2 1

171,0282

1 1/2 7‘ [0,3468‘ [1,0282‘
X =

1/7 1/9 1

91x10,5955

0,0577

1,8084
0,1734

1,8084 0,1734
3,002

Amax = 2
max = 30,3468 ©

(Amax —1) _ 3,002 —3

05955 1 0.0577) —

= 0,001

IC =

n—1

Como n=3, RC = X_

3—-1

0,001
—— = 0,002
IR 058

h) Alternativas para FORNECEDORES

1 3 771 [06434] [2,0084
Aw=[1/3 1 5])([0,2828]:[0,8663]
1/7 1/5 1l lo,0738] 10,2223

2,0084 0,8663

0,2223

1
Amax = =
max = 3 [0,6434 *0,2828 T 0,0738

= 3,066
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(Amax —m) _ 3,066 — 3
n—-1  3-1

IC = = 0,033

Comon=3, RC = £ =223 _ ( 057.
IR 0,58

No método AHP, o ideal € que a RC de qualquer matriz de comparacdo seja menor ou
igual a 0,10, conforme no caso aconteceu. O mesmo procedimento foi aplicado para o calculo
da Relagédo de Consisténcia nas em todas as matrizes, sendo o seu resultado apresentado na
tabela 4.

Tabela 4: Indices de Consisténcia e Razoes de Consisténcia

CRITERIOS IC RC
Subcritérios do critério INVESTIMENTOS 0,005 0,008
Subcritérios do critério CUSTEIO 0,009 0,016
Alternativas para EDUCACAQO 0,033 0,057
Alternativas para SAUDE 0,050 0,086
Alternativas para HABITACAO 0,018 0,031
Alternativas para FOLHA DE PAGAMENTO 0,027 0,047
Alternativas para TERCEIRIZADOS 0,001 0,002
Alternativas para FORNECEDORES 0,033 0,057

Fonte: elaboracéo propria
3.4.4 Desenvolvimento de um Vetor de Prioridade Global

Finalizando os calculos da analise, devemos combinar as matrizes de comparacao das

alternativas com as matrizes de importancia dos critérios de segundo e terceiro niveis.
Figura 4: Modelo Hierarquico com as Prioridades Médias Locais

OPERACAO DE

CREDITO
1,000
I 1
INVESTIMENTO CUSTEIO
0,8333 0,1667
1 | 1 1 1 1
= = MAO DE OBRA
EDUCAGCAO SAUDE HABITAGCAO FOLHA DE PESSOAL TERGEIRIZADA] FORNECEDORES
0,5390 0,2973 0,1638 0,6232 0,2395 0,1373
EMISSAO DE EMISSAO DE EMISSAO DE EMISSAO DE EMISSAO DE EMISSAO DE
bel DEBENTURES b DEBENTURES b DEBENTURES b DEBENTURES b DEBENTURES bl DEBENTURES
0,1932 0,2195 0,3033 0,5791 0,3468 0,6434
ARO ARO ARO ARO ARO ARO
- - - - - -
0,0833 0,0704 0,0897 0,3685 0,5955 0,2828
Operagao de Operagao de Operagao de Operagao de Operagao de Operagao de
- crédito LP - crédito LP - crédito LP - crédito LP - crédito LP - crédito LP
0,7235 0,7234 0,6070 0,0524 0,0577 0,0738
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Fonte: Elaboracdo propria

Com base no diagrama acima, 0s pesos para realizacdo de uma operacao de crédito municipal:

a) Emissdo de debéntures

PG, =0,8333 x 0,5390 x 0,1932 + 0,8333 x 0,2973 x 0,2195 + 0,8333 x 0,1638 x 0,3033
+0,1667 x 0,6232 x 0,5791 + 0,1667 x 0,2395 x 0,3468 + 0,1667 x 0,1373

x 0,6434 =0,2761

b) Operacdo de ARO

PG, = 0,8333 x 0,5390 x 0,0833 + 0,8333 x 0,2973 x 0,0704 + 0,8333 x 0,1638 x 0,0897
+ 0,1667 x 0,6232 x 0,3685 + 0,1667 x 0,2395 x 0,5955 + 0,1667 x 0,1373

%X 0,2828 = 0,1356

c) Operacéo de crédito LP

PG; = 0,8333 x 0,5390 x 0,7235 + 0,8333 x 0,2973 x 0,7234 + 0,8333 X 0,1638 x 0,6070
+ 0,1667 x 0,6232 x 0,0524 + 0,1667 x 0,2395 x 0,0577 + 0,1667 x 0,1373

x 0,0738 = 0,5965

Tabela 5: Prioridades Globais

ALTERNATIVAS PG
Emissdo de Debéntures 0,2761
Operagdo de ARO 0,1356
0,5965

Operagdo de crédito LP

Fonte: elaboracdo propria
Em conformidade com a tabela acima, a melhor alternativa consiste realizar uma
operacdo de crédito de longo prazo lavando-se em consideracdo a eventual necessidade do

municipio de levantar numerarios. Foi a opcdo que obteve a melhor pontuacéo no critério de

segundo nivel de maior importancia (Investimentos).
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4 CONCLUSAO

Considerando que a partir de marco de 2015, o municipio do Recife se capacitou a
operar mediante a constituicdo de uma SPE para emitir debéntures lastreadas nos recebiveis
das renegociacgdes tributarias (IPTU, ISS, Taxas) e observou um forte debate por diversos
segmentos da sociedade, com criticas contrarias e favoraveis a acdo. Essa questdo foi
exaustivamente debatida na cadmara municipal e ganhou as ruas através da divulgacao
mediatica. Tendo em vista a necessidade de recursos para cumprir promessas politicas, as
operacdes que 0 municipio pretende iniciar sdo chamadas de securitizacdo de recebiveis que,
historicamente, sdo realizadas ha muito tempo no setor privado e com menor tempo no setor

publico.

A possibilidade de o municipio iniciar este tipo de operacdo levou ao questionamento
de alguns grupos politicos sobre a legalidade e as vantagens financeiras que advirdo no pleno
desenvolvimento da entidade criada para este fim. As discussdes sobre a legalidade giram em
torno da Lei de Responsabilidade Fiscal que impdes aos entes publicos de regras e limites
para operacOes de crédito. Por outro lado a argumentacédo dos gestores municipais era de este

tipo de operacdo ndo seria de fato uma operacéo de credito.

Este estudo demonstra que os principais objetivos de uma securitizacdo de recebiveis
encontrados na literatura atual e como se encaixam nos moldes do setor publico, visto que, 0s
entes publicos ndo aplicam os numerarios resultantes desta operacdo em capital de giro e sim

em investimentos que podera gerar futuro aumento de custeio.

Este trabalho identificou as principais formas de capitagdo de recursos pelos entes
publicos para sanar eventuais insuficiéncias de caixa durante o exercicio financeiro ou cobrir
desequilibrios orcamentarios ou a financiar obras e servicos publicos. Tendo em vista o
pequeno namero de pesquisas voltado a decisbes multicritérios para as operagdes de crédito
dos entes publicos, um dos objetivos deste estudo foi introduzir o método de decisdo
multicritério a fim se possa ser utilizado como uma ferramenta para a tomada de decisdes

mais acertadas dos gestores publicos.

A metodologia deste trabalho foi baseada no Método AHP (Analytic Hierarchy
Process) criado em 1970 pelo Professor Thomas Saaty. O modelo de decisdo levou em
consideracdo dois principais critérios quanto a aplicabilidade dos recursos, quando da tomada
de decisdo por uma operacdo de crédito. O primeiro seria a aplicacdo dos recursos em

investimentos e o segundo seria a aplicagdo em custeio.
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Em uma escala hierarquica inferior foram utilizados critérios de aplicabilidade dos
recursos em educacao, salude e habitacdo ligados a investimentos e folha de pagamento, méo
de obra terceirizada e fornecedores ligados ao custeio. E desta forma, através do método AHP
descrito, foi possivel dentre as tipos de operacdo de crédito: emissdo de debéntures, operacao
de ARO e operacdo de crédito de longo prazo, qual a de maior importancia na hora de se

tomar uma decisdo desta natureza.

Levando-se em conta o que foi observado, percebe-se que a utilizacdo de um método
multiatributo ou multicritério, seria de grande ajuda aos gestores publicos no momento de se

tomar uma decisdo que envolva ambientes complexos.
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