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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a tomada de decisgo de investidores no momento da alocagéo de investimentos em agdes de
empresas de materiais basicos que se preocupam com principios ambientais, sociais e de governanga ao adotar os fatores ESG como
critério de decisdo. O trabalho se justifica pela demanda crescente e cada vez mais qualificada por novos e diversificados investimentos
e pelaimportancia de se considerar o ESG como critério na tomada de decisdo de investimentos. Utilizou a coleta de uma série de
dados histéricos de empresas relacionadas a mercado, finangas e sustentabilidade corporativa. O método TODIM foi aplicado para
construgdo de uma carteira de acGes do setor de materiais basicos considerando multiplos critérios que incluam ESG em sua
composicdo. Além disso, 0 método é baseado na teoria dos prospectos, que fornece uma base psicoldgica para a andlise. A fim de
ratificar o resultado, foi utilizado 0 método TOPSIS com a mesma base de dados histérica. A andlise dos retornos da carteira IMAT
original e da carteira gerada pelo método TODIM constatou que a carteira obtida superou a carteira original. Por fim, a pesquisa
mostrou que o critério ESG pode auxiliar na alocagdo de recursos dos investidores

Palavr as-chave:ESG. ALOCACAO DE ATIVOS.
Abstract

This dissertation aims to analyze investors decision-making when allocating investments in shares of basic materials companies that
are concerned with environmental, social and governance principles when adopting ESG factors as a decision criterion. The study is
justified by the growing and increasingly qualified demand for new and diversified investments and the importance of considering ESG
as a criterion in investment decision-making. It used the collection of a series of historical data from companies related to the market,
finance and corporate sustainability. The TODIM method was applied to construct a portfolio of basic materials sector stocks
considering multiple criteria that include ESG factors. Furthermore, the method is based on prospect theory, which provides a
psychological basis for analysis. To validate the results, the TOPSIS method was used with the same historical database. The analysis
revealed that the portfolio generated by the TODIM method outperformed the original IMAT portfolio. Overall, the research
demonstrates that ESG criteria can assist investors in allocating resources
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1.

FORMACAO DE PORTFOLIO DE ACOES A PARTIR DO APOIO
MULTICRITERIO A DECISAO E CRITERIOS ESG

INTRODUCAO

Cada vez mais, os investidores estio empenhados em descobrir novas e mais eficientes
formas de alocagdo de agdes para obter a maior rentabilidade possivel dos seus recursos
financeiros. A tomada de decisdo para alavancar investimentos em empresas listadas
em bolsa ¢ tdo importante quanto o percentual atribuido para cada uma delas (Li & Teo
- 2021). No entanto, os investidores estdo a observar novos critérios de alocagdo, como
¢ o caso dos critérios Ambiental, Social e Governanca (Environmental, Social and
Governance - ESG).

Muitos investidores, ao aplicarem seus recursos em portfolio de agdes, estao observando
e analisando se as empresas estdo investindo e atendendo as exigéncias impostas para
preservar o meio ambiente e a humanidade nos objetivos de reducao e/ou compensacao
de emissdes de gases de efeito estufa na atmosfera, em um mecanismo de
desenvolvimento limpo (Pasini & De Andrade - 2011). Portanto, ndo s6 os retornos
financeiros, como os dividendos, a valorizacao das agdes ¢ o crescimento econdmico
das empresas, estdo sendo considerados pelos investidores, mas também questdes
socioambientais.

O elevado crescimento dos gases de efeito estufa (GEE) produzidos, nas ultimas
décadas, pelas industrias e empresas devido a queima de combustiveis fosseis, tem
contribuido cada vez mais para o aquecimento global descontrolado (Junqueira - 2022).
Este cenario ¢ bastante alarmante, pois o aumento da temperatura do planeta traz
inimeros danos ao meio ambiente e a sociedade, desencadeando destruicdo para a
agricultura e a pecuaria, por exemplo, e contribuindo para outros fenomenos, como
furacoes e ciclones (Lobato - 2021).

Além desta situagdo, ao longo dos anos, as empresas € induastrias ndo se
comprometeram, em geral, com a reducdo das emissdes de gas didoxido de carbono e
com a preservagao do meio ambiente. Assim, o objetivo principal era obter cada vez
mais lucros e retornos dos seus negocios, sem se preocupar em reduzir os impactos
ambientais e sociais (Velenturf & Purnell - 2021).

Portanto, com o pioneirismo do tratado internacional constituido no Protocolo de Quioto
(Fernandes & Leite - 2021), os lideres globais desafiaram as empresas a adotarem
praticas de preservacao ambiental com o objetivo de reduzir o aquecimento global e as
variacoes climaticas repentinas. Para que novos fendmenos fossem evitados e a
sociedade e o meio ambiente ndo fossem mais prejudicados, segundo Mourad et al.
(2014).

Por conseguinte, as empresas e industrias passam a ter como objetivos reduzir a
producado de dioxido de carbono a ser langado na atmosfera e preservar o meio ambiente
por meio de agdes que reduzam o impacto negativo da liberagdo de gases de efeito
estufa, conforme explicam Aguiar et al. (2016), quer de forma compulséria, através de
legislacdo que impde um limite as emissdes de carbono, quer de forma voluntaria, por
empresas em paises onde a legislacdo ainda ndo as obriga. Os aspectos sociais e de
governanga também sdo relevantes para empresas que buscam boas praticas em matéria
de ESG.



2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

O objetivo da pesquisa ¢ mensurar e quantificar o qudo lucrativas sdo as acdes das
empresas se forem sustentaveis e cumprirem os fatores ESG em seus negocios. O
trabalho organizard um ranking de empresas do setor de materiais basicos listadas em
bolsas de valores com base em uma combinac¢ao de critérios financeiros e de mercado
com fatores sociais, ambientais e de governanca, para que possam apoiar os investidores
na tomada das melhores decisdes de investimento na compra de a¢des dessas empresas,
objetivando apoiar investidores a adotarem os melhores investimentos em empresas que
contribuem para os aspectos ESG e auxiliar na construcdo de novos produtos
relacionados a essa tematica.

Para isso, a metodologia a ser utilizada serd o método TODIM de Anélise de Decisao
Multicritério, onde TODIM significa Interactive Multi-Criteria Decision-Making, em
portugués — Petropoulos et al. (2023). Esta metodologia ¢ aplicada ao caso especifico
das empresas do indice do setor de materiais basicos da B3 (bolsa de valores brasileira).
Além disso, serdo feitas analises comparativas dos retornos da carteira com o peso
original de cada empresa e os novos pesos de cada empresa.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 Teoria da Decisao

A tomada de decisdo ¢ amplamente estudada e analisada como forma de escolher entre
diversas possibilidades. Para Gomes (2007), tomada de decisdo ¢ o desenvolvimento do
estudo dos modelos subjacentes a tomada de decisdao e seus fundamentos analiticos.
Decisao ¢ o processo que leva — direta ou indiretamente — a escolha de pelo menos uma
entre diferentes alternativas, todas candidatas a solu¢ao de um determinado problema.
Nesse contexto, Kahneman (2011) relata que na tomada de decisdes utilizamos dois
sistemas: o sistema um que opera de forma automatica e rapida, com pouco ou nenhum
esfor¢o e nenhuma percepgao de controle voluntario e o sistema dois que aloca atengao
as atividades mentais laboriosas que exigem isso, incluindo célculos complexos. O
sistema dois ¢ frequentemente associado a experiéncia subjetiva de atividade, escolha e
concentracao.

O comportamento humano diante de uma demanda de decisdo ¢ muito subjetivo, pois ¢
muito provavel que os fatores envolvidos no caso ndo estejam bem desenhados ou sob
controle. Assim, Fagundes (2018) relata que um dos mais importantes cientistas sociais
nas areas de tomada de decisdo e comportamento humano do século XX, Herbert Simon,
em 1957, construiu a Teoria da Racionalidade Limitada, onde defendia que nenhuma
decisdo poderia ser racional, a menos que o tomador de decisdo tenha perfeito controle
sobre os fatores ambientais (externos) e suas capacidades mentais, o que segundo ele
ndo era possivel.

De certa forma, a literatura melhorou e retirou da teoria as definicoes de tomada de
decisdo e passou a estudar esses conceitos na pratica. Com isso, Nobre et al. (2022),
destaca que o processo de tomada de decisdo de investimento a nivel empresarial ¢
excessivamente complexo e muitas teorias tentam explicar como a decisdo pode ser
tomada para alcangar o melhor resultado possivel. Destas teorias, os autores defendem
que ¢ dificil para o decisor ter consciéncia de todos os fatores que implicam a decisdo e
considerar todas as implicacdes e, portanto, a decisao pode nao ser a ideal naquele
momento e contexto.

Partindo desse pressuposto (Levy & Wiener - 2013), apos alguns experimentos,
constatam que os investidores sdo miopes quando hd uma mudanca abrupta em sua
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riqueza, portanto, quando os investidores se deparam com situagdes inesperadas, um
erro deve ocorrer no processo de investimento. a tomada de decisdo e as teorias racionais
sdo questionadas. De acordo com Aren et al. (2016) as decisdes tomadas no mercado
financeiro pelos investidores institucionais t€m maior peso do que os investidores
individuais. Isso se deve ao maior tamanho de suas carteiras, porém, os vieses
comportamentais desses investidores ndo siao estudados, pois se entende que os
investidores Institucionais sdo aceitos como investidores inteligentes, portanto,
possuem vieses comportamentais minimos.

3.2 Critério ESG

As praticas ESG sdo bem-vistas pelo mercado e pela sociedade em geral, pois
incentivam o crescimento econdmico de forma sustentavel e, de certa forma,
diminuindo o impacto as geracdes presentes e futuras (Porter & Kramer - 2011).
Segundo os autores, ¢ possivel criar valor econdomico e social para um pais sem
prejudicar e/ou aliviar os danos a existéncia futura do ambiente e da sociedade.

Por terem sido formalizados como principios, os fatores ESG resultam da utilizagdo
responsavel de investimentos em trés pilares principais: ambiental (E), social (S) e
governanga (G). Esses termos foram criados para gerar discussdes em torno do
desenvolvimento sustentavel das empresas e da sociedade, sem comprometer o meio
ambiente, os individuos e o mercado financeiro, adotando outra definicdo de extrema
importancia que € o tripé da sustentabilidade, conforme explica Daugaard (2020).

O tripé da sustentabilidade foi criado pelo socidlogo John Elkington, em 1980, que
consiste em caracterizar os resultados de uma organizagao considerando os aspectos
ambientais, sociais € econdmicos, sem que nenhum dos critérios possa descaracterizar
ou diminuir o outro. Os trés aspectos possuem o mesmo nivel de hierarquia, conforme
mencionado por Nag et al. (2018) em que para funcionar perfeitamente a empresa deve
ser ambientalmente responsavel, socialmente justa e financeiramente saudavel.

Além disso, quando a sustentabilidade corporativa ¢ colocada em pratica nas empresas,
faz com que a sua imagem seja bem-vista pelos investidores, consumidores e pela
sociedade em geral. Mas para conseguir isso, as empresas devem ter atitudes e praticas
éticas que foquem nos aspectos do triple bottom line, reduzindo os danos causados pela
construgdo e manutencao de seus negdcios (Shiau & Liu - 2013).

3.3 Finangas Tradicionais

As finangas tradicionais tinham como escopo a racionalidade ao maximo e a aquisi¢ao
completa de informagdes para a tomada de decisdo, segundo Lobel et al. (2017) destaca
que os modelos financeiros tradicionais se baseiam na economia neocldssica ha varios
anos e que essas teorias se baseiam em certas suposi¢des sobre o comportamento dos
tomadores de decisdo, como necessariamente racionais, maximizando a utilidade
esperada e possuindo informagdes completas a qualquer hora e em qualquer lugar.
Havia uma crenga fiel e forte na racionalidade dos mercados e dos investidores (Syed
& Bansal - 2017) sobre as trés teses das finangas tradicionais: a teoria da utilidade
esperada, de 1738, a abordagem de Markowitz, de 1952 e o modelo de precificagao de
ativos por Treynor, 1961, de William, 1964, de Lintner, 1965 e Mossin, 1966.

As teorias consideram o mercado eficiente, ou seja, todas as informacdes estavam a
disposi¢do dos investidores e que todos os investidores eram racionais. Conforme
discutido por Singh et al. (2021), o modelo de mercados eficientes ganhou grande
destaque na década de sua criacdo e foi considerado o melhor modelo pelos investidores,
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sendo uma teoria na qual qualquer mudanca nas informacgdes reflete imediata e
diretamente no preco dos ativos e, portanto, nas agdes refletiam rapidamente toda e
qualquer variagdo de informag¢do, mas sem padrdes pré-definidos. Como resultado, os
economistas questionaram este comportamento abrupto, dando origem a estudos de
finangas comportamentais.

Mesmo com a existéncia da teoria das finangas comportamentais € seu avango nos
estudos de autores modernos, ha autores que acreditam e defendem a teoria das finangas
tradicionais e que os mercados sao eficientes e racionais. Fama (1998) acredita nesta
teoria e discorda da hipotese de anomalias nos mercados, como € o propdsito das
finangas comportamentais, ¢ considera dois pensamentos favoraveis as finangas
tradicionais: os pre¢os anormais de mercado sdo devidos a anomalias temporarias que
nao se perpetuam e que as anormalidades nos mercados sao aleatorias € nao tém grandes
impactos em grandes amostras extraidas em estudos semelhantes.

Hon et al. (2020) relata que uma minoria de autores mais modernos defende a teoria
tradicional dos mercados, relatando que as anomalias sdo eventos casuais e passageiros,
que o exagero do mercado em alguns casos ¢ tdo comum quanto a nao reacao, que a
existéncia ou ndo de anomalias ¢ determinada pela escolha da metodologia utilizada
para calcular os precos dos ativos e que o reflexo da anomalia ¢ disperso no longo prazo.
Estes sdo contrapontos interessantes que podem apoiar a credibilidade das teorias
tradicionais e de que os mercados sao racionais e eficientes.

3.4 Finangas Comportamentais

A ideia de finangas comportamentais comec¢a com a mistura das finangas tradicionais
com alguns principios basicos da psicologia, conforme discutido por Calzadilla et al.
(2020) em que a economia comportamental obtém teorias e principios a partir de
evidéncias relacionadas as escolhas individuais dos investidores na tomada de decisoes.
Além disso, analisa que as finangas tradicionais ndo tém capacidade para explicar as
anomalias atuais nos mercados financeiros e que, para tal, foram desenvolvidos estudos
em torno das finangas comportamentais.

Vindo depois da teoria da utilidade esperada, a teoria da perspectiva acrescenta-se a
outros instrumentos criados pela mente humana para a tomada de decisdes sobre a
influéncia do risco e do retorno. Assim, segundo Antony (2019), a teoria da utilidade
esperada falhou em prever o comportamento humano na tomada de decisdo, mesmo em
determinadas circunstancias, portanto, o investidor, sempre, viola sistematicamente
suas proprias decisdes e sabota a teoria da utilidade esperada. utilidade esperada.

De acordo com a teoria do prospecto, inaugurada por Kahneman & Tversky (1973),
foram conceituadas teorias de diversificagdo de carteiras de investimentos, que ainda
sdo0 uma pratica de dissipacao de risco. As teorias de diversificacdo defendem que, a
medida que os investimentos sdo alocados numa gama mais ampla de tipos de
investimento, os riscos inerentes, como o risco de crédito, de mercado e de liquidez,
podem ser mitigados.

Porém, segundo Kahneman e Tversky no mesmo trabalho, os investidores tinham
dificuldades em diversificar, pois tinham excesso de confianga em determinados ativos
nos quais acreditavam ter mais convicgdes, determinando, portanto, os riscos
individuais dos ativos em vez de apontar os riscos da carteira. Assim, notou-se que
existiam fatores psicoldgicos e emocionais na tomada de decisao.

Kahneman & Tversky (1979) foram os pioneiros da teoria prospectiva, e, para tanto,
criaram uma funcao valor de perdas e ganhos em relacao a um ponto de referéncia no
formato de grafico e, portanto, foi revelado que a teoria da utilidade esperada era muito
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simplificada para usar a probabilidade diretamente como um peso para as decisdes
humanas. Assim, segundo os autores, o individuo sob incerteza soma o valor que sera
obtido no futuro com uma ponderacao de decisdo, ao invés de dar peso a probabilidade.
Os dois autores sdo os precursores dessa teoria que prevalece até hoje, e dela nasceram
diversos estudos relacionados a mistura dos principios da economia e das finangas com
as teorias da psicologia que sdo observadas na pratica por diversos estudiosos que
exploram a irracionalidade. dos investidores nos momentos antes, durante e depois dos
investimentos.

Nesse sentido (Syed & Bansal - 2017) argumentam que as diversas anomalias de
mercado ainda estdo sem resposta e algumas questdoes que questionam e colocam em
questdo a teoria dos mercados eficientes e racionais precisam ser respondidas: Por que
existem bolhas no mercado, quando ¢ que eles surgem e como evita-los? Por que o
mercado quebra? Que fatores sdo responsaveis por essas incertezas? Portanto, todas
estas questdes e argumentos criticam as teorias tradicionais e a racionalidade dos
mercados e dos investidores.

Ainda em consonancia com a teoria do prospecto, Pan (2019) entende que o investidor
toma decisdes com base em perdas e ganhos relativos a um ponto de referéncia, como
foi criado no experimento de Kahneman e Tversky na criagdo da teoria do prospecto.
Diferentemente do que acreditava a teoria da utilidade esperada, que o investidor
valorizava as perdas e ganhos finais ao tomar decisdes de investimento, com todas as
informagdes, de forma racional.

Metodologia
4.1 Justificativa para a utilizagdo do Método TODIM

Para determinar as preferéncias dos investidores em empresas do setor de materiais
basicos, serdo analisados critérios utilizando o método TODIM. Inaugurado por Gomes
& Lima (1991), esse método de apoio multicritério a tomada de decisdo deriva dos
estudos cientificos desempenhados na area de Pesquisa Operacional. Os métodos de
apoio multicritério a tomada de decisdao sdo praticados a fim de solucionar problemas
decisoério de classificagdo, selecdo e ordenagdo de alternativas em face de critérios que
sdo conflitantes.

A classificagdo mais citada e usual dos métodos de apoio multicritérios a tomada de
decisdo sao: os métodos da Escola Francesa (ou Escola Europeia) e os métodos da
Escola Americana. Os métodos da Escola Francesa baseiam-se em comparagdes entre
os pares ¢ na relagdo de superagdo entre as alternativas. Pode-se citar os métodos
PROMETHEE (Preference Ranking Organisation Method for Enrichment Evalutations)
— Brans et al (1986) ¢ ELECTRE (Elimination and Choice Expressing Reality). J& a
Escola Americana parte do pressuposto de agregacao de todas as informagdes sobre a
problematica a ser resolvida em torno de uma tunica sintese. Os métodos que utilizam
essa premissa sao os métodos MAUT (Multiattribute Utility Theory) — Keeney et al
(1979), que utiliza a funcao de utilidade para cada alternativa, e o mais popular dos
métodos, o método AHP (Analytic Hierarchy Process) — Saaty (1991).

Este método permite a manipulacao de critérios quantitativos e qualitativos e permite a
possibilidade, através de um modelo, determinar padrdes preferenciais na tomada de
decisOes relacionadas ao risco de ganhos e perdas, baseado na Teoria dos Prospectos
(Gomes & Lima - 1992). Vale ressaltar que a utilizagdo do TODIM classico ¢ bem
robusta e a ndo utilizacdo de outros métodos derivados desta metodologia, como o
TODIM Exponencial e Logaritmico (ExpTODIM e LogTODIM), que ¢ o primeiro

5



método que incorpora fungdes logaritmicas e exponenciais na estrutura do TODIM
(Leoneti & Gomes - 2021). Porém, como diz o autor, este ¢ o primeiro estudo
relacionado a esse método derivado, o que significa que ele deve ter mais experimentos
e citagdes para ser mais robusto.

Além disso, o contexto do estudo foi conduzido, como em muitos estudos, em um
contexto limitado e incipiente, como os proprios autores relatam e vivenciam neste
trabalho. O TODIM tradicional ¢ amplamente difundido e aceito como uma das
principais ferramentas de apoio a decisdo, assim como diversos experimentos ja
realizados e publicados, como aplicado por Gentil et al (2022) ao testar uma tomada de
decisdo envolvendo indicadores de retorno econdmico-financeiro de empresas.
Ademais, o método TODIM encaixa-se de forma satisfatdria a esse caso concreto por
envolver critérios qualitativos, como foi o caso testado por Baldissarelli (2022) ao
analisar a percep¢do de docentes para determinados critérios subjetivos. A escolha de
determinadas agdes e seus pesos na carteira de um fundo de investimento denotam que
ndo se trata de uma decisdo simples e, portanto, envolve uma série de critérios de
escolha e inimeras incertezas, pois estamos falando do mercado financeiro e suas
implicacdes para as empresas do setor. setor de materiais basicos.

Gomes (2016) explica que as decisdes sao tomadas com critérios conflitantes, mas com
um método de apoio a decisdo multicritério proporciona sistematizacao e visibilidade
de todas as implicacgdes para a decisao final. O método TODIM ¢ o mais adequado para
este caso, pois se conecta com a teoria do prospecto, conforme mencionado por
Petropoulos et al. (2023), pois a teoria esta relacionada as decisdes que os investidores
tomam ao aplicar seus recursos quando baseadas, mais especificamente, nas chances de
perdas, ao invés de considerar as chances de ganhos, além de ser um 6timo parametro
para explicar todo o processo de escolha de investidores em diferentes contextos
especificos de aplicacdo e seus processos de atribuicao de pesos aos critérios.

O TODIM ¢ fundamentado na teoria do prospecto, desenvolvida por Daniel Kahneman
& Amos Tversky (1979). Esta teoria defende que as pessoas sdo mais conservadoras e
mais sensiveis ao risco quando estdo numa posicao vencedora e sao mais suscetiveis ao
risco quando estdo numa posicao perdedora, conforme descrito por Gomes & Rangel
(2019). A Figura 1 abaixo demonstra especificamente a funcdo de valor que ilustra a
Teoria do Prospecto e a relagao de perdas e ganhos, dado por Daniel Kahneman & Amos
Tversky (1979).

4.2 Metodologia de Pontuacao ESG Bloomberg

Para utilizagao do método TODIM sera considerado o critério ESG com base em dados
quantitativos coletados por meio da metodologia Bloomberg® ESG Score (2024). E
uma metodologia baseada em pontuagdes que variam de 0 a 10 e que ¢ consultada pelo
terminal Bloomberg globalmente. Esta metodologia baseia-se em dados publicamente
disponiveis divulgados por organizagdes e empresas € ndo se baseia em estimativas ou
na opinido de analistas de investimento.

Como resultado, as pontuagdes podem ser atualizadas em tempo habil a medida que as
empresas divulgam novos dados ao longo do ano. As pontuacdes consideram a
divulgacdo de dados quantitativos como uma dimensdo de desempenho. A pontuagdo
ESG baseia-se numa agregacao média ponderada das pontuagdes individuais dos pilares
E, S e G. Para cada indtstria, os pilares E, S e G foram classificadas numa escala de 1
a 5, sendo que aquele reflete a maior importancia. As pontuagdes G foram classificadas
em terceiro lugar para todos os setores, ja que fatores especificos de cada pais e regiao
podem ser um fator significativo.



As classificagdes dos pilares E e S sdo determinadas com base em uma andlise da
Bloomberg Intelligence sobre a exposi¢do relativa a questdes E e S identificadas na
estrutura do setor. Essas classificagdes foram entdo interpretadas e transformadas em
peso percentual.

4.3 APLICACAO DO METODO TODIM

Para aplicagdo do método TODIM a um caso especifico, buscou-se como proxy a
carteira teorica do quadrimestre de janeiro de 2024 a abril de 2024 do indice de materiais
basicos da B3, o IMAT, para empresas do setor de materiais basicos e os respectivos
pesos de cada empresa do setor.

Portanto, o fundo de investimento a ser utilizado como exemplo serd o IT NOW IMAT
FUNDO DE INDICE - MATBI1, que tem como politica investir no minimo 95% de
seus recursos em agdes do indice IMAT e ter rentabilidade compativel com a variagdo
do indice IMAT. o indice. B3. Com isso, o fundo de investimento aloca seus recursos
em um ranking o mais proximo possivel do IMAT apresentado na figura 2 acima

4.4 DEFINICAO DE CRITERIOS E PESOS

Para comparar e classificar as cotas do fundo de investimento MATB11 em ordem de
preferéncia, analisaremos as quinze cotas presentes no fundo de investimento que
aparecem com seus respectivos pesos no indice de materiais bésicos da B3, o IMAT.
Portanto, para aplicacdo do método TODIM, considera-se que as acdes sdo as
alternativas a serem escolhidas pelos gestores, mas as utilizadas serdo diferentes
daquelas utilizadas pela metodologia B3.

Para definir os critérios de decisdo do ranking e, consequentemente, quais agdes
poderiam ter maior peso na carteira deste fundo, foram coletados os seguintes
indicadores de retorno econdmico-financeiro das empresas: Enterprise Value sobre
Ebitda, Return on Equity, Price to Book e Prices to Earnings. Para os critérios ESG, os
dados foram coletados a partir da metodologia Bloomberg ® sobre critérios ESG. Os
valores foram coletados em 31/01/2024.

Ativo Peso Preferéncia EV/ ROE | Price Price to ESG Score
MATBI11 Ebitda To Earnings Bloomberg®
Book
SUZB3 19,99% 1? 5,24 40,70 1,59 3,95 0,00
VALE3 19,98% 28 437 24,34 1,53 6,35 7,40
GGBR4 16,47% 34 2,77 16,08 0,73 4,53 5,11
KLBNI11 9,73% 4° 6,12 24,03 2,10 8,17 4,95
CSNA3 7,32% 5% 6,72 -1,25 1,32 -26,71 4,12
CMIN3 5,34% 6° 5,50 26,92 3,26 12,11 5,84
GOAU4 4,44% 7° 3,24 15,81 0,57 3,73 4,40
BRAP4 3,99% 8° 3,99 26,44 1,12 4,22 1,19
BRKMS5 3,60% 9° 23,02 | -93,87 | 2,83 -3,01 4,51
USIM5 2,97% 10° 33,96 -0,66 0,48 -24,29 4,66
UNIP6 2,20% 11° 4,84 27,45 2,59 9,38 3,28
DXCO3 1,51% 12° 4,50 12,80 1,00 7,70 0,00
FESA4 1,17% 13° 5,40 14,80 1,10 7,30 0,00
RANI3 0,70% 14° 5,80 35,81 1,80 17,50 2,68
CBAV3 0,61% 15° 18,57 | -23,52 | 0,50 -6,15 6,49




4.5 MATRIZ DE DECISAO

Para dar continuidade ao método TODIM, € necessario construir uma matriz de decisdo
baseada em critérios numéricos na qual possamos alocar dados qualitativos dos gestores
de fundos de investimento e suas preferéncias em uma escala quantitativa cardinal.
Portanto, as preferéncias do fundo de investimento MATBI11 estdo relacionadas ao
IMAT para transformar a preferéncia do investidor ou ndo em relagdo a carteira tedrica

do IMAT.

A andlise sera feita apenas com dados quantitativos e comparada com o que esta sendo
feito na carteira: EV/ Ebitda, ROE (Return on Equity), P/BV (Price to Book), P/E (Price
to Earnings) e Bloomberg ® Pontuagdo ESG. A matriz de decisdo ficou assim:

PESO 20% 20% 20% 20% 20%
TIPO MIN. | MAX. | MiN. MIN. MAX.
EV/ ROE Price Price to ESG Score
Ebitda To Earnings Bloomberg®
Book
SUZB3 5.24 40.70 1.59 3.95 0.00
VALE3 437 24 .34 1.53 6.35 7.40
GGBR4 2.77 16.08 0.73 4.53 5.11
KLBN11 6.12 24.03 2.10 8.17 4.95
CSNA3 6.72 -1.25 1.32 -26.71 4.12
CMIN3 5.50 26.92 3.26 12.11 5.84
GOAU4 3.24 15.81 0.57 3.73 4.40
BRAP4 3.99 26.44 1.12 422 1.19
BRKMS5 23.02 -93.87 2.83 -3.01 4.51
USIMS5 33.96 -0.66 0.48 -24.29 4.66
UNIP6 4.84 27.45 2.59 9.38 3.28
DXCO3 4.50 12.80 1.00 7.70 0.00
FESA4 5.40 14.80 1.10 7.30 0.00
RANI3 5.80 35.81 1.80 17.50 2.68
CBAV3 18.57 -23.52 0.50 -6.15 6.49

4.6 MATRIZ DE NORMALIZACAO DOS CRITERIOS

Os valores da matriz de decisdo foram normalizados, conforme a Equagdo (1), adotando o

padrdo da metodologia TODIM que demonstra a seguinte forma:

Np =

P;C
Y (POV()

(1)

- Np € a normalizagdo das performances entre 0 e 1

Pic ¢ a performance de cada uma das alternativas

- 1 sdo as linhas referentes aos critérios na matriz




47 MATRIZ DE COMPARACAO ENTRE AS ALTERNATIVAS
Por fim, serdo apresentadas comparacdes pareadas entre as alternativas, conforme
ensinam Gomes & Rangel (2009). Esta ¢ a terceira etapa do método TODIM para que
as alternativas sejam comparadas aos pares entre si.

4.8 MATRIZ DE DOMINANCIAS PARCIAIS
Continuando a metodologia ¢ necessario determinar os valores para as matrizes de
dominancia parcial que sdo extraidas através das diferencas nos desempenhos das
alternativas disponiveis e que geram os resultados em relacao as alternativas SUZB3
VALE3 GGBR4, KLBN11, CSNA3, CMIN3, GOAU4, BRAP4, BRKMS5, USIMS,
UNIP6, DXCO3, FESA4, RANI3 e CBAV3 a partir das equacdes abaixo (2), conforme
ensinado por Gomes et al (2013).

Se (PiC, PJC) > 0, calcula-se: ¢C(ALA]) = M .

m
2—:‘1,'=;[W?"C

Se (Pic, Pjl) = 0, calcula-se: ql)c(AiAj) =0;

Egilwc(PiC—ch)

2)

Wrc

Se (Pic, Pjl) <0, calcula-se: qbc(AiAj) = %1\/

As formulas acima expressam:

- ¢c (A1,Aj) € a dominancia parcial das alternativas para cada critério - Wc é o peso atribuido para cada critério
avaliado em relacionado ao critério que esta na referéncia.

- wre € o percentual a compensar entre o critério de referéncia utilizada nesta pesquisa equivalente a 1.

- m ¢ a quantidade de critérios.

- 0 ¢ o fator que atenua as perdas empregado nesta pesquisa igual a 1.

49 MATRIZ DE DOMINANCIA FINAL
Por fim, uma vez feitas as comparagdes para determinacdo das dominancias parciais, a
matriz de dominancia final deve ser criada com base na soma dos resultados das
dominancias parciais, conforme matriz final a seguir:

Ativo Valor Ranking
> GOAU4 -0.943 1
>~ GGBR4 -1.477 2
>~ VALE3 -3.757 3
>~ BRAP4 -6.287 4
> SUZB3 -8.003 5
>~ KLBNI11 -11.616 6
¥ CMIN3 -11.986 7
> UNIP6 -12.624 8
>~ RANI3 -14.665 9
> DXCO3 -16.851 10
>~ FESA4 -17.222 11
> USIMS -25.549 12
>~ CSNA3 -27.430 13
X~ CBAV3 -33.233 14
~ BRKM5 -59.733 15

A matriz de dominancia final acima obtida pelo método TODIM sera objeto de estudo
e analises nos topicos mais a frente, a fim de serem feitas comparagdes dessa carteira de
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acdes de empresas com as mesmas empresas, sO que fazendo referéncia a carteira
original do IMAT.

4.10 METODO TOPSIS E SUA APLICACAO

o~ (

A fim de corroborar o resultado obtido pelo método TODIM e enfatizar a importancia
da utiliza¢ao dos métodos de apoio multicritérios para tomada de decisdes para escolhas
de acdes em fundo de investimento destinado a aplicar seus recursos no setor de
materiais basicos, utilizou-se 0 método TOPSIS (Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution) que teve sua propositura iniciada por Hwang & Yoon
(1981) e ¢ utilizado amplamente por decisores a fim de ranquear alternativas por uma
ordem preferencial — Garg & Kumar (2020).

O objetivo da utilizacdo do TOPSIS ¢ encontrar a alternativa que esteja mais proxima
possivel da solugao ideal positiva (SIP) do problema e o mais remota possivel da solugao
ideal negativa (SIN) - Kaya & Kahraman (2011).

Vale ressaltar que o método TOPSIS, como descrevem os autores Hwang & Yoon
(1981), tem a capacidade de levar em consideragdo varios critérios simultaneamente,
como ¢ o caso deste trabalho em que consiste em obter um ranqueamento com as
melhores solucdes ideais para o tomador de decisdo a partir da escala de pesos ja pré-
determinados pelo indice IMAT da B3.

Alguns testes recentes foram feitos utilizando o método TOPSIS e os resultados foram
satisfatorios, conforme exemplifica Borges et al (2022) ao utilizar para melhorar o
desenvolvimento de ferramentas no &mbito social, ambiental e financeiro dos gestores
de empresas.

Além disso, encontra-se muito trabalhos recentes envolvendo o método TOPSIS
relacionado aos casos concretos de sustentabilidade combinados com questdes
financeiras e de mercado — Santos & Schmidt (2020), Oliveira et al (2023), Tres et al
(2021) e Dani et al (2019).

Ademais encontram-se alguns trabalhos que derivam o método TOPSIS tradicional,
como ¢ o caso do “The behavioral TOPSIS — TOPSIS Comportamental”, que foi
utilizado por Yoon & Kim (2017). A nova metodologia consistia em sofisticar um pouco
mais 0 método TOPSIS a fim de se aproximar mais do comportamental do decisor
relacionados a perdas e ganhos, o que ja ¢ executado pelo método TODIM. Portanto,
optou-se pela utilizagdo do método TOPSIS tradicional por ter uma logica mais
intuitiva, direta e objetiva do que as derivagdes do método TOPSIS.

Além disso, o método TOPSIS tradicional ¢ utilizado nesse trabalho para corroborar o
efeito comportamental que ja foi capturado pelo método TODIM, tornando sua leitura
mais facilmente compreendida pelos tomadores de decisdo e por investidores locais e
estrangeiros no momento de aplicar seus recursos.

A primeira fase do método TOPSIS consiste na definicdo da matriz de decisdo (1), assim
como no método TODIM, que corresponde ao desempenho das alternativas para cada
critério. Para este caso, as alternativas sao as agdes das empresas que compde a carteira
tedrica do IMAT, as alternativas e critérios sao descritos da seguinte forma:

X11 xXin

IO

Xm; Xmn
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Portanto, a matriz de decisao ficara desta forma, com as atribui¢des dos vetores de pesos
feita pelo tomador de decisdo, que neste caso, sera atribuido em igualdade de condi¢des
para os critérios financeiros, de mercado e dos aspectos ESG.

A partir da matriz de decisdo, ¢ necessario normalizar e ponderar os dados a matriz
através da ponderacdo ja pré-estabelecida pelo decisor. Para ponderar e normalizar a
matriz de decisdo, faz-se necessaria a utilizagao da seguinte equagao (2):

w;dij
nyj = === (2)

Zj=aWi g
Em que:

Os dados de N= [nij] sdo encontrados para cada valor da matriz de decisdo.

A partir dessa etapa do método TOPSIS, ¢ necessario determinar a solugado ideal positiva
e a solucdo ideal negativa, de forma que apds essa determinagdo, seja possivel calcular
a distancia entre os elementos da matriz ponderada e normalizada e as solugdes ideais.
Para isso, utiliza-se as seguintes formulas (3):

AY ={MAX jN;; |j =1.2,..,m} ={n], .0}, ... d}}
A= ={MINjN;|j=12,...,m}={n7,...n;,..,npn} (3)

Em que:
MAX jNij — solugdo ideal positiva (SIP).
MIN jNij — solugdo ideal negativa (SIN).

Com isso, para cada uma das alternativas ou agdes de empresas que estdo sendo
avaliadas, calcula-se a distancia entre os valores da matriz normalizada e ponderada
com os valores obtidos pela solu¢do ideal positiva e, analogamente, ¢ feito mesmo
calculo para a solugdo ideal negativa, conforme preconiza Hu et al (2016) através das
seguintes formulas:

n
o = |3 -y
i=1

n
o= |3 -y
i=1

(4)

Em que:
D; = distancia do elemento nij da solugio ideal positiva (SIP).
D; = distancia do elemento nij da solugdo ideal negativa (SIN).
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Por fim, ¢ feito o calculo de coeficiente de aproximacao (CCi), determinado por CCi
que ¢ atribuido pela equagdo abaixo (5) para cada acao que esta sendo estudada. Esse
CCi ¢ o que permitira o ranqueamento das alternativas que foram estudadas:

Dy

CC; ===

"~ Djf+D

Em que:

i

CCi = A divisdo da distancia ideal negativa pelo somatorio da positiva com a negativa.

5.

Ranking | CCi | Classificacio
CSNA3 | 0,77009 |
GOAU4 | 0,63124 2
GGBR4 | 0,63006 3
USIMS | 0,62861 4
VALE3 | 0,62734 5
SUZB3 | 0,60894 6
BRAP4 | 0,60871 7

KLBNI1 | 0,58661 8
CBAV3 |0,57085 9
UNIP6 | 0,56794 10
FESA4 | 0,55551 11
CMIN3 | 0,55348 12
DXCO3 | 0,55345 13
RANI3 | 0,54202 14
BRKMS | 0,30421 15

ANALISES DOS RESULTADOS

A primeira analise a ser realizada ¢ a comparacao da rentabilidade das carteiras IMAT
da B3 com a rentabilidade da matriz de dominancia final do resultado do método
TODIM verificado. Atribuindo os mesmos pesos que estdo disponiveis para a carteira
teorica IMAT da B3 a carteira final que foi desenvolvida pelo método TODIM.

A carteira IMAT da B3, que estd replicada no fundo de investimento MATBI1,
apresentou rentabilidade inferior a carteira da matriz de dominancia final, resultado
obtido pelo método TODIM. O aumento da metodologia de pontuacao de aspecto ESG
da Bloomberg® para a carteira teorica IMAT obteve um spread acima da carteira tedrica
original: +18,46% contra +12,17% no periodo de 2 anos investigado. Um exemplo do
melhor desempenho da carteira da matriz de dominancia final TODIM foi em 2022,
quando a carteira apresentou desempenho de +12,47% e a carteira tedrica IMAT, -
1,13%.

A partir desta andlise, a alocagdo baseada em critérios ESG também ¢ um agregador de
rentabilidade para os investidores, pois a carteira que teve aumento em um novo critério
ligado a aspectos ambientais, sociais ¢ de governanca teve desempenho superior a
carteira que nao houve tal critério na montagem da carteira e seus pesos.
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6. CONCLUSAO / CONTRIBUICAO

Como exposto, a carteira produzida pelo método TODIM, com base nos percentuais e
nas acgdes pertencentes ao IMAT, apresentou uma rentabilidade acima da propria
carteira original do IMAT. O acréscimo do critério ESG a matriz de decisao do método
TODIM contribuiu para essa performance acima, visto que a carteira original do IMAT
so leva em consideracao fatores como negociabilidade, fatores de mercado e financeiros
das empresas.

Por conseguinte, essa pesquisa enfatiza que a medida que se acrescenta um critério
ligado as questdes ambientais, sociais e de governanca na confeccdo do portfolio, o
desempenho da carteira produzida ¢ maior do que a original. Assim, € possivel construir
um fundo de investimento capaz de captar recursos de investidores que se preocupam
com as questdes ESG, como ¢ o caso do portfolio produzido pelo método TODIM.
Este novo fundo de investimento seria inovador, pois ndo ha no mercado brasileiro um
fundo de investimento que tenha sido produzido a partir da metodologia do TODIM e
TOPSIS, com base no IMAT da B3, ou seja, as agdes de empresas brasileiras do setor
de materiais basicos serviriam de escopo para a formacao do fundo de investimento que,
produzido a partir de critérios financeiros, de mercado e ESG, seria capaz de ter um
melhor desempenho frente a carteira original produzida pela B3 e dar visibilidade as
empresas preocupadas com as questdes ESG ao dar mais peso para as empresas mais
engajadas com esta tematica.

Com a utilizagdo do ESG Score Bloomberg®, que ¢ acompanhado pelo mundo, um
novo fundo de investimento que mescle a tematica ambiental, social e de governanga
com aspectos financeiros e de mercado das empresas, tem um grande potencial de captar
recursos provenientes de investidores que buscam empresas que se preocupam com
medidas de contengdo da degradacdo do meio ambiente, que estejam antenadas nas
preocupagdes da sociedade e que respeitem as questdes ligadas a governanga.

Estes recursos oriundos de investidores poderiam formar um fundo de investimento
baseado na carteira produzida pelo TODIM e TOPSIS e este produto seria uma novidade
para os tomadores de decisdo, além de ser uma forma de diversificagdo da carteira de
investimento, visto que os investidores possuem diversas formas e modalidades de
investir. Dessa forma, um investidor pode pensar em trés possiveis formas de investir
0s seus recursos: reserva de emergéncia, recursos com retornos mais agressivos e
recursos para impactos ESG.

Uma outra sugestao seria mesclar métodos das diferentes Escolas Francesa ou Europeias
e Americana, tendo a cautela de ndo complicacdo do resultado obtido e
comprometimento do resultado encontrado.

Para tornar ainda mais robustos os resultados obtidos, para pesquisas futuras seria
interessante promover novos critérios financeiros e de mercado com outros setores da
economia relacionados aos critérios ESG. Ademais, novas pesquisas podem abordar os
mesmos dados colhidos por este trabalho e utilizar outros métodos derivados do TODIM
e do método TOPSIS, como ¢ caso do Fuzzy TOPSIS, porém com a precau¢do de nao
tornar os dados muitos nebulosos e, assim, ndo facilitar para o tomador de decisdo.
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