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REsumo

A bolsa de valores de Sao Paulo, a B3, apresentou grande crescimento nos ultimos
anos, onde o IBOVESPA saiu de cerca de 45.000 pontos em 2015 para mais de 100.000
em 2020. O crescimento ndo se mostrou apenas no aumento expressivo do IBOVES-
PA, mas também pelo aumento do ntimero e mudanga do perfil de investidores, com
maior participacdo pessoas fisicas, destacando-se jovens e o maior participacdo de
mulheres. Tendo em vista que o método de apoio a decisdo TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solutions) ¢ um método de facil aplicacdo, que
ndo requer grandes dispéndios computacionais, aplicou-se este método considerando
os principais indices fundamentalistas do ultimo trimestre dos anos de 2010 a 2019
para selecionar as 5 mais bem ranqueadas pelo método e comparar o desempenho des-
sa carteira selecionada no ano subsequente da selecdo com o IBOVESPA. Observou
que o método conferiu maior resiliéncia a carteira que o indice no periodo de baixa da
bolsa (2011 a 2015), ou seja, apresentou melhor resultado. No entanto, no periodo de
alta (2016 a 2020) o IBOVESPA teve melhor desempenho que a carteira selecionada
pelo método. Com esses resultados, concluiu-se que o método TOPSIS pode ser uti-
lizado no processo de sele¢ao de acdes, mas nao deve ser aplicado de forma isolada,
mas sim como uma ferramenta a ser utilizada em conjunto de outras andlise para
formacao de carteira.
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STOCK SELECTION PROCESS: USING
TOPSIS METHOD FOR PORTFOLIO FORMATION

ABSTRACT
The Sao Paulo stock exchange, B3, has shown great growth in recent years, with the
IBOVESPA rising from around 45,000 points in 2015 to over 100,000 in 2020. The
growth was not only shown in the expressive increase in the IBOVESPA, but also
by the increase in the number and change in the profile of investors, with greater
participation by individuals, especially young people and the greater participation of
women. Considering that the TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solutions) decision support method is an easy-to-apply method, which does
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not require large computational expenditures, this method was applied considering the
main fundamental indexes of the last quarter of the years from 2010 to 2019 to select
the 5 best ranked by the method and compare the performance of this selected portfo-
lio in the subsequent year of selection against to IBOVESPA. It was observed that the
method conferred greater resilience to the portfolio than the index in the period of low
stock market (2011 to 2015), that is, it presented a better result. However, in the high
period (2016 to 2020) the IBOVESPA performed better than the portfolio selected by
the method. With these results, it was concluded that the TOPSIS method can be used
in the stock selection process, but it should not be applied in isolation, but as a tool to
be used together with other analysis for portfolio formation.

Keywords: IBOVESPA; TOPSIS; portfolio performance.

1. INTRODUCAO

O mercado brasileiro atravessa um periodo de importante crise econdmica desde
2014 a qual se estende aos dias atuais. Corrobora com esse fato os dados publicados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), cujo Produto Interno Bruto (PIB) do
pais apresentou retragcdo por dois anos consecutivos de 3,5% e 3,3% em 2015 e 2016 res-
pectivamente. Embora os anos de 2017 a 2019 apresentaram discreta melhoria no PIB com
o crescimento nesse periodo variando de 1,3% a 1,8%, isso ndo foi suficiente para retomar
o PIB ao patamar de 2014. Adicionalmente, em 2020, com a pandemia da COVID-19, o
PIB brasileiro apresentou forte retracdo da ordem de 4,1%.

Diante desse cenario, uma das medidas que acabaram sendo executadas pelo gover-
no na tentativa de incentivar investimentos, aumentar 0 consumo € retomar o crescimento
da economia foi a reducdo da taxa basica de juros SELIC que saiu de 14,5% ao ano em
2015 para cerca de 6,00% em 2021, chegando a 2,00% ao ano no inicio de 2021. Essa
reducdo significativa da taxa basica de juros, somada a maior facilidade de informacgéo,
dentre outros fatores, acabou fomentando uma maior procura dos investidores pelo mer-
cado mobiliario, o que pode ser observado com a grande evolucdo do indice IBOVESPA
(indice da Bolsa de valores brasileira B3) que ¢ o indicador que mede a evolugdo de uma
carteira teorica de ativos listados na B3, correspondendo a 80% do ntimero de negodcios e
do volume financeiro do mercado brasileiro de capitais de acordo com a B3. O IBOVESPA
saiu da faixa de cerca de 45.000 pontos em 2015 para mais de 100.000 pontos em 2020.
O aumento do niimero de investidores também foi expressivo a partir de 2017, saindo de
cerca de 600 mil investidores para quase 3,2 milhdes de investidores em 2020, segundo
relatério do IBOVESPA.

Neste contexto, pode-se observar além do aumento da relevancia do mercado mobi-
lidrio brasileiro no sistema financeiro nacional, uma mudanca no perfil dos seus investido-
res nesse periodo, principalmente nos ultimos dois anos. Segundo pesquisa realizado pela
B3, s6 no periodo entre 2019 e 2020, mais de 2 milhdes de investidores ingressaram nesse
mercado, sendo eles jovens investidores (perfil médio de 32 anos), sem filhos (60%) e com
reducdo importante (58%) no valor do primeiro investimento, saindo de R$ 1.916 em ou-
tubro de 2018, para R$ 660 em outubro de 2020. Importante destacar também, o aumento
da participag@o feminina saltando de 179.392 em 2018 para 809.533 investidoras em 2020.
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Ainda segundo o IBOVESPA, embora este novo perfil de investidores utilize como
fonte de informacao a internet e influenciadores, a grande maioria dos investidores ouvidos
(73%) tomam suas decisdes de investimentos por conta propria. Diante disto, um método
racional que apoie os investidores na escolha de ativos potenciais para formagao da sua
carteira de investimento, de forma a aumentar as chances de bom desempenho da carteira
de acdes escolhida é relevante.

Embora tradicionalmente, para se definir um portifolio de acdes, utilize-se a teo-
ria moderna de carteira, ancorada principalmente nos trabalhos seminais de Markovitz
(1952) e Sharpe (1964), neste trabalho propdem-se que seja utilizado o Método de Apoio
Multicritério a Decisao (MAMD). Isto se justifica pelo grande volume de ativos listados na
IBOVESPA e pelos critérios que os investidores podem considerar em suas escolhas para
formagao da carteira de investimento. Ademais, os métodos MAMD conferem agilidade no
processo de selecdo, além de permitirem um ordenamento claro dos ativos, considerando
conjuntos de critérios qualitativos e quantitativos.

Costa & Duarte Junior (2013), utilizaram a Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solutions (TOPSIS) para pré-selecionar as melhores a¢des que compunham
0 IBOVESPA em maio de 2012, a partir de critérios pré-estabelecidos. Com base no trabalho
desses autores, buscou-se aqui ampliar o horizonte de estudo (2010 a 2020) e considerou-se
as agdes com maior liquidez negociadas na B3 para cada ano da analise. Adicionalmente, para
avaliar o resultado da escolha, comparou-se os desempenhos anuais das 5 acdes mais bem
ranqueadas pelo método TOPSIS, comparando-as com o indice do IBOVESPA, obtendo-se
um resultado satisfatorio para apoiar a escolha de agdoes na formagao de carteira. Vale frisar
que o método multicritério de apoio a decisdo TOPSIS ¢ caracterizado por facil utilizagdo
e robustez de resultados, podendo ser amplamente utilizado como mostra (Behzadian et al.
2012). A metodologia nao requer grande dispéndio computacional, os procedimentos mate-
maticos sdo simples, contribuindo para sua utilizagdo. Porém, ha grande dependéncia dos
critérios, e dos pesos atribuidos. Portanto, utilizou-se dos principais indices fundamentalistas
descritos na literatura, bem como as boas praticas do mercado financeiro como ¢ explanado
nas proximas segoes para o desenvolvimento do presente trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 METODOS DE APO1I0 MULTICRITERIO A DECISA0 (MAMD)

Gomes et. al. (2002) definem que os métodos multicritério de apoio a decisdo
(MAMD) auxiliam empresas ¢ pessoas a fazerem suas escolhas e tomarem suas decisdes
quando intmeros critérios estdo envolvidos. Em consonancia, De Boer, Wegen e Telgen
(1998) afirmam que os métodos MAMD suportam o tomador de decisdo em avaliagdes
de alternativas podendo os critérios terem a mesma natureza ou nao. Gomes et. al. (2004),
ponderam que embora os MAMD sejam métodos com base cientifica ha também subjetivi-
dade e esses métodos possibilitam que atributos importantes sejam considerados, apoiando
decisoes individuais ou coletivas para diferentes tipos de problemas.
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Em linha com esses autores, Belton & Stewart (2002) frisam que sdo intrinsecos
aos problemas de multiplos critérios a natureza complexa e conflitante, sendo necessaria
a utilizacao de uma abordagem estruturada que seja capaz de organizar e sintetizar as in-
formagdes de forma estruturada. Os MADM séo boas alternativas para propiciar melhores
escolhas ao tomador de decisdo, dentro deste cenario.

Gomes et.al. (2004) mencionam que os problemas de multicritérios podem ser dis-
cretos ou continuos, a depender do numero de alternativas. Dessa forma, problemas discre-
tos apresentam numero finito, enquanto os problemas continuos tém-se grandes quantidade
de alternativas.

Relacionado a natureza dos problemas, discretos ou continuos, Hwang e Yoon (1981)
classificam os MADM em dois grupos: i) Métodos de apoio a decisdo de multiatributos; ii)
método de apoio a decisdo objetivo multiplo. O primeiro emprega-se quando as alternati-
vas sdo predeterminadas e o segundo, por outro lado ¢ para projetar alternativa que atenda
os objetivos estabelecidos, para melhor satisfazer o tomador de decisdo. Neste trabalho,
como mencionado na secdo anterior, foi utilizado o método TOPSIS, que se enquadra nos
métodos de apoio a decisdo multiatributo.

Como mencionam Gomes et. al. (2014), de acordo com a teoria classica, os MADM
podem ser classificados em linha com suas escolas de pensamentos, sendo duas as princi-
pais, escola americana e escola europeia ou francesa. De forma sucinta, pode-se dizer que
a escola americana atribui peso a cada um dos critérios e os atributos sdo agregados. De
acordo com Freitas & Leite (2012), os principais métodos desta escola sdo Multi Attributi
Utility Theory (MAUT), Analytic Hierarchy Process (AHP), Measuring Attractiveness by
a Categorical Based Evaluation Technigue (MACBETH).

Jaaescola europeiautiliza a relacdo de outranking, em que as alternativas sdo compa-
radas ndo havendo hierarquizagdo das alternativas e, portanto, ha menor influéncia das pre-
feréncias dos decisores conforme mencionam Roy e Vanderpooten (1995). Freitas & Leite
(2012) afirmam que os principais métodos dessa escola sio ELECTRE ¢ PROMETHEE.

Vale destacar que alguns métodos multicritérios, acabam ndo se enquadrando dentro
dessas duas escolas, sendo chamados de métodos hibridos de acordo com Gomes et, al
(2006); Belton & Stewart (2002). Como exemplo de métodos hibridos, Girdo & Gomes
(2019) citam os métodos TODIM, MACBETH e o TOPSIS.

Ao observar o universo das acdes negociadas na B3, e a quantidade de informagdes
(critérios) disponiveis que devem ser consideradas pelos investidores para escolha racional
das melhores agdes para formar sua carteira de ativos, tem-se um cenario complexo, com
inimeras informagdes e alternativas a serem avaliadas. Portanto, pode-se inferir que seja
adequado a utilizacdo do MAMD para esse processo de decisao dos investidores. Corrobora
com este argumento, o trabalho de Duarte, Jr. (2018) quando o autor afirma que os MAMD
sdo aplicaveis para a avaliagdo de ativos financeiros, pois estes facilitam a identificagdo
dos investimentos mais promissores quando indicadores quantitativos e qualitativos sao
adotados para comparagao.
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2.2 TOPSIS

Yoon & Hwang (1981) definem o método TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) desenvolvido por eles como sendo a técnica para escolha de
alternativa que deve estar mais proxima da solucdo ideal positiva, definida como sendo os
melhores valores de atributos atingiveis e a maior distdncia da solugdo negativa, definida
como sendo os melhores valores de atributos atingiveis. Como mencionado por Hein et al
(2015) e por Lima & Carpinetti (2015) este método busca avaliar as diversas alternativas
comparando-as com a solugdo ideal. Vale observar que se deve atribuir pesos aos crité-
rios para que seja possivel quantificar suas importancias relativas como revela Arese et al
(2017). Vieira (2019), em seu trabalho, advoga que nao ha necessidade de método especi-
fico para a atribui¢dao dos pesos.

Alvim et al, 2015 destaca que este método confere grande flexibilidade no processo
de apoio a decisdo, podendo ser utilizado em problemas com vasto niimero de critérios
quantitativos e/ou qualitativos, assim como inumeras alternativas. Utilizando o método
TOPSIS, havera sempre ao final do processo a ordenacdo geral das alternativas. Outro
ponto importante que deve ser mencionado € que este método requer calculos simples, ndo
necessitando de softwares especificos, nem exigindo grande empenho computacional, o
que confere grande velocidade na obtengdo dos resultados.

As caracteristicas citadas acima permitem uma grande aplicagdo do método o que
¢ corroborado por Behzadian et al. (2012), que identificaram 266 aplicagdes do método
TOPSIS e de versoes adaptadas, em um levantamento realizado em periddicos de diferen-
tes areas do conhecimento no periodo de 2000 a 2011.

Com base em Costa e Duarte Junior (2013) e Vieira (2019), descreve-se aqui as eta-
pas para aplicagao do método TOPSIS.

Construg¢do da matriz de decisdo: considerando as alternativas, , um conjunto de
critérios , sendo o conjunto de notas e o peso que € atribuido pelo decisor conforme sua
preferéncia.

Tabela 1 — 1% etapa TOPSIS — critérios, alternativas, pesos e performance
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Normalizacdo: Como os critérios ndo tem necessariamente a mesma medida, deve-
-se normalizar a matriz de forma a possibilitar comparabilidade entre os critérios. Segundo
Yoon & Hwang (1981), a normalizagao tenta transformar varias dimensdes diferentes dos
atributos, em atributos adimensionais.

xkj
Ty = 7= M
! Z?:lxij

Matrix considerando os pesos: Produto entre a matriz normalizada e os pesos atribuidos

Vij () = wjmgj (x) (2)

Identificacdo das solugdes ideais (Positive Ideal Solution — PIS e Negative Ideal
Solution — NIS): Determinar os melhores desempenhos de cada atributo levando-se em
consideracdo se o atributo ¢ de beneficio ou de custo, para obtencdo da solugdo ideal . De
forma analoga, deve-se determinar os piores desempenhos de cada atributo, para se deter-
minar a pior solugdo , também respeitando o tipo de atributo (beneficio ou custo).

PIS =A% = {V (1), V5 (%), ., Vi (), ., Vit (0} = {(maxy Vi (0)|j € J1), (mingVijlj € J2) |k = 1,..n}  (3)
NIS =47 = (V7 (), V5 (x), ., Vi (%), ..., Vi (0} = {(miny Vi (0] € 1), (maxiVigli €) [k =1,..n}  (4)
Sendo J; e J,, respectivamente, atributos de beneficios e de custos.

1) Calculo da distancia entre PIS e NIS. Utiliza-se a distancia euclidiana para verificar a

distancia de cada atributo das solugdes ideias, positivas ¢ negativas.

Df = Jzy;l[vkj(x) — VR 5)

P

D = [SflViy () = VGO, K =1, (©)

2) Similaridade para a posi¢ao ideal positiva: para concluir o método, deve-se calcular o
resultado da aproximagao da situagdo ideal C; e ordenar as alternativas e a definicao
da ordenac@o das alternativas, através da equacdo (X):

C+ — DI;

k= or+op k=12, ..,n,onde,C, €[01lVk=1, 2,..,n. (7

3. METODOLOGIA

Para iniciar o estudo proposto, foram obtidos os dados da bolsa de valores de Sdo
Paulo (B3) no periodo de 2010 a 2020 através do software SHB3 da empresa Majer &
Majer. Esse software é normalmente utilizado por pequenos investidores por ser amigavel
e fornecer ampla gama de informagdes sobre cada empresa listada na B3.
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Entao, para estabelecer os critérios para a aplicagdo do método TOPSIS, com base
nas informagdes do banco de dados do SHB3, foram coletados e tabulados os principais
indices fundamentalistas do ultimo trimestre de cada ano para cada uma das empresas lis-
tadas. Esses indices, em consonancia com o método TOPSIS, foram separados em atributos
de beneficios (quanto maior melhor para solug@o 6tima) e atributos de custo (quanto menor
melhor para a solu¢ao 6tima), a saber:

Atributos de beneficio:

i) LC% (Liquidez Corrente) — razdo entre o ativo circulante sobre o passivo circu-
lante

ii) RPL (Rentabilidade sobre Patrimonio Liquido) — razdo entre o lucro liquido e o
patriménio liquido

iii) DY% (Dividend Yelds) — razdo entre os dividendos da empresa pelo preco das
acoes.

Atributos de custo:
iv) GE (Grau de endividamento) — razao entre o passivo ¢ o ativo da empresa
v) PL (Preco sobre Lucro) — razdo entre o prego da agdo e o lucro liquido

vi) P/VP (Preco sobre Valor patrimonial) — razdo entre o preco de mercado e o valor
patrimonial

Considerando o grande ntimero de agdes listadas na B3, bem como o objetivo des-
te trabalho de pré-selecdao de agdes para formacao de carteira, foi aplicado em cada ano
um filtro segregando as 30 agdes que tiveram maior liquidez na bolsa no Gltimo trimestre
de cada ano. Isso permitiu restringir o universo do estudo, porém, conferindo liquidez
as agdes selecionadas pelo método TOPSIS. Vale destacar que as agdes que tiveram um
dos 6 atributos com valores negativos no resultado do ultimo trimestre do ano estudado,
foram desconsiderados no processo de aplicagdo do método TOPSIS, para evitar risco de
inversao da classificagdo obtida pelo método. A tabela 2 ilustra esse primeiro passo com 0s
dados obtidos do ultimo trimestre de 2010, de forma a facilitar o entendimento de como o
método TOPSIS foi aplicado. Nesta tabela, pode-se observar as trinta agoes selecionadas
para a aplicagdo do método, bem como as duas agdes que apresentaram valores negativos
para um dos seis atributos e foram desconsideradas para a aplicagdo do método neste ano
(TELB4 e JBSS3).
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Tabela 2 — selecao das 30 agdes com maior liquidez do ultimo trimestre de 2010

Empresas LC% RPL% DY % GE PL PVP Liquidez

1 PETR4 1,89 11,58 3,064 29,23 9,92 1,15 11,22
2 ITUB4 1,33 14,54 2,39 9,54 17,71 2,57 3,53
3 B3SA3 1,80 5,89 3,76 7,95 23,45 1,38 2,89
4 PETR3 1,89 11,58 3,25 29,23 11,11 1,29 2,89
5 VALE3 1,75 26,15 1,77 30,66 9,76 2,55 2,70
6 BBDC4 1,05 20,86 2,67 33,59 12,26 2,56 2,44
7 USIMS 3,51 8,32 2,66 29,13 12,27 1,02 2,39
8 GGBR4 2,58 12,20 1,68 41,32 13,99 1,71 2,31
9 BBAS3 0,84 23,29 5,91 24,61 7,64 1,78 2,19
10 CSNA3 1,03 32,97 3,86 65,96 15,72 5,18 1,86
11 PDGR3 2,51 13,43 1,01 31,43 14,03 1,88 1,45
12 ITSA4 1,25 17,26 2,61 37,52 11,52 1,99 1,29
13 CYRE3 0,34 13,87 2,15 24,00 15,40 2,14 1,23
14 CIEL3 1,26 153,31 0,52 14,87 10,02 15,37 1,00
15 BRFS3 1,76 5,90 1,10 30,37 29,63 1,75 0,94
16 GFSA3 3,40 7,94 1,43 37,65 12,70 1,01 0,93
17 HYPE3 2,57 5,18 0,00 31,84 47,13 2,44 0,89
18 PCAR3 1,34 6,17 0,91 31,40 30,49 1,88 0,89
19 LREN3 1,92 30,16 2,44 18,61 22,40 6,76 0,87
20 MMXM3 2,36 1,63 0,00 15,15 133,84 2,18 0,83
21 MRVE3 2,52 22,12 2,10 28,22 11,15 2,47 0,83
22 CCRO3 0,56 21,57 3,67 49,67 30,56 6,59 0,77
23 TEEB4 3,19 = -46,56 0,00 84,19  -100,51 -46,79 0,76
24 CMIG4 1,26 19,68 10,56 46,59 8,07 1,59 0,73
25 SANBII 0,89 5,94 4,13 27,99 22,22 1,32 0,72
26 RAIL3 1,59 6,42 0,04 55,82 73,02 4,69 0,69
27 IBSS3 1,63 -1,36 0,34 35,87 -72,30 0,98 0,68
28 LAME4 1,32 58,87 0,49 37,53 35,81 21,08 0,64
29 BRAP4 0,41 25,96 2,35 1,97 8,60 2,23 0,60
30 NTCO3 1,59 59,17 3,15 24,41 27,62 16,34 0,59

Uma vez restringidas as a¢des que comporiam o universo a ser considerado pelo
método TOPSIS, partiu-se para normalizar os atributos seguindo os preceitos do método.
Para definicdo dos pesos, tomou-se como base o trabalho de Vieira (2019), em que os au-
tores utilizaram pesos iguais para os atributos estudados. Entdo, considerou-se o mesmo
peso (16,7%) para todos os seis atributos estudados nesse trabalho. A tabela 3, apresenta os
dados da tabela 2 normalizados conforme formula (1), multiplicando-os pelos pesos defi-
nidos para cada atributo, conforme apresentado na formula (2). Embaixo da tabela 3, sdo
apresentadas as solugdes ideais positivas e as solucdes ideais negativas de acordo com as
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formulas (3) e (4) respectivamente. Vale lembrar que este processo foi repetido para cada
um dos dez anos estudados.

Tabela 3 — Dados normalizados ¢ ponderados
conforme pesos atribuidos e solugdes ideais.

Beneficios Custo
W (pesos) 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Empresas LC% RPL%

PETR4 0,06 0,11 0,13 0,81 0,09 0,01
ITUB4 0,03 0,18 0,06 0,09 0,28 0,03
B3SA3 0,06 0,03 0,14 0,06 0,49 0,01
PETR3 0,06 0,11 0,10 0,81 0,11 0,01
VALE3 0,05 0,59 0,03 0,89 0,09 0,03
BBDC4 0,02 0,37 0,07 1,07 0,14 0,03
USIMS 0,21 0,06 0,07 0,80 0,14 0,01
GGBR4 0,11 0,13 0,03 1,62 0,18 0,01
BBAS3 0,01 0,46 0,34 0,57 0,05 0,02
CSNA3 0,02 0,93 0,14 4,13 0,22 0,13
PDGR3 0,11 0,15 0,01 0,94 0,18 0,02
ITSA4 0,03 0,26 0,07 1,34 0,12 0,02
CYRE3 0,00 0,17 0,04 0,55 0,21 0,02
CIEL3 0,03 20,15 0,00 0,21 0,09 1,15
BRFS3 0,05 0,03 0,01 0,87 0,79 0,01
GFSA3 0,20 0,05 0,02 1,34 0,15 0,00
HYPE3 0,11 0,02 0,00 0,96 2,00 0,03
PCAR3 0,03 0,03 0,01 0,93 0,84 0,02
LREN3 0,06 0,78 0,06 0,33 0,45 0,22
MMXM3 0,10 0,00 0,00 0,22 16,12 0,02
MRVE3 0,11 0,42 0,04 0,75 0,11 0,03
CCRO3 0,01 0,40 0,13 2,34 0,84 0,21
TEEB4
CMIG4 0,03 0,33 1,08 2,06 0,06 0,01
SANBI11 0,01 0,03 0,16 0,74 0,44 0,01
RAIL3 0,04 0,04 0,00 2,95 4,80 0,11
IBSS3
LAME4 0,03 2,97 0,00 1,34 115 2,17
BRAP4 0,00 0,58 0,05 0,00 0,07 0,02
NTCO3 0,04 3,00 0,10 0,56 0,69 1,30

0,211 20,151 1,075 0,004 0,053 0,005

0,002 0,002 0,000 4,126 16,116 2,172
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Ap6s construir essa tabela, o proximo passo, que pode ser conferido abaixo na tabela
4, foi calcular as distancias euclidianas dos atributos de cada alternativa (empresa) em rela-
cdo as solugdes ideais positivas e negativas, de acordo com as formulas (5) e (6), obtendo-
-se as distancias e . Tendo essas distancias calculadas, pode-se calcular a aproximagio da
situacdo ideal , formula (7) e ordenar as alternativas. Em seguida, com a classificagdo das
acOes estabelecida, obteve-se o desempenho das agdes, assim como o indice IBOVESPA
do ano seguinte (na tabela 4, 2011).

Tabela 4 — Calculo das distancias das solugdes ideais positivas e negativas,
classificagdo e desempenho das agdes e IBOVESP)A de 2011.

Empresa — Ranking Desempenho IBOVESPA
2011 2011
PETR4 20,08 16,51 CIEL3 94,23% 43,35
ITUB4 20,00 16,48 NTCO3 48,34% -23,97
B3SA3 20,15 16,29 LAME4 47,07% -4,80 -18,11
PETR3 20,08 16,49 BRAP4 46,03% -26,85
VALE3 19,61 16,50 BBAS3 45,72% -24,57
BBDC4 19,83 16,41 VALE3 45,69% -28,70
USIMS 20,13 16,47 LREN3 45,58% -14,17
GGBR4 20,12 16,28 MRVE3 45,49% -31,45
BBAS3 19,71 16,60 BBDC4 45,28% -5,82
CSNA3 19,68 16,05 ITUB4 45,18% -14,58
PDGR3 20,05 16,40 PETR4 45,13% -21,25
ITSA4 19,97 16,38 CMIG4 45,10% 24,56
CYRE3 20,02 16,44 PETR3 45,09% -24,71
CIEL3 1,60 26,06 CYRE3 45,09% -32,08
BRFS3 20,18 15,81 ITSA4 45,07% -14,54
GFSA3 20,17 16,36 PDGR3 44,99% -41,93
HYPE3 20,27 14,63 USIMS 44,99% -47,03
PCAR3 20,18 15,76 CSNA3 44,92% -43,83
LREN3 19,41 16,25 GFSA3 44,78% -65,78
MMXM3 25,79 4,46 GGBR4 44,73% -36,04
MRVE3 19,77 16,50 B3SA3 44,70% -25,36
CCRO3 19,93 15,51 SANBI11 44,52% -33,66
TELB4 BRFS3 43,93% 33,21
CMIG4 19,93 16,37 PCAR3 43,84% -3,32
SANBI11 20,16 16,18 CCRO3 43,76% 4,22
RAIL3 20,91 11,57 HYPE3 41,91% -62,27
JBSS3 RAIL3 35,62% -38,00
LAME4 17,44 15,51 MMXM3 14,74% -40,61
BRAP4 19,60 16,72 TELB4 N/A N/A
NTCO3 17,25 16,14 JBSS3 N/A N/A

98 REFAE — REVISTA DA FACULDADE DE ADMINISTRAGAO E ECONOMIA, V. 11, n. 1, p. 89-106, 2022



REFAE — REVISTA DA FACULDADE DE ADMINISTRAGAO E ECONOMIA

Para permitir a comparacdo entre o desempenho do IBOVESPA com o desempenho
das agdes selecionadas, atribui-se pesos iguais para essas acdes (20%) em uma carteira
hipotética. Isso permitiu comparar o desempenho dessas carteiras com o indice.

Os resultados obtidos estdo descritos nas tabelas 5 e 6, em que a tabela 5 aborda o
periodo entre 2011 e 2015 e a tabela 6 o periodo entre 2016 e 2020.

Tabela 5 — Desempenho agdes escolhidas versus IBOVESPA - Periodo de 2011 a 2015.

Acio Selecionado De;:nglgl(:ho IBOVESPA l;jsg:lf tilil:l:
20% CIEL3 43,3%
20% NTCO3 -24,0%
2011 20% LAME4 -4,8% -18,1% -7,4%
20% BRAP4 -26,8%
20% BBAS3 -24,6%
20% CIEL3 41,9%
20% BRAP4 3,6%
2012 20% ITSA4 -5,5% 7,4% 16,2%
20% ITUB4 -1,8%
20% B3SA3 42,9%
20% CIEL3 38,2%
20% OIBR4 -56,9%
2013 20% CMIG4 -8,5% -15,5% -10,5%
20% HGTX3 -28,8%
20% ITUB4 3,3%
20% CIEL3 27,0%
20% NTCO3 -23,0%
2014 20% HGTX3 -32,3% -2,9% -0,5%
20% BBSE3 31,3%
20% ABEV3 -5,6%
20% CIEL3 -3,3%
20% NTCO3 -26,2%
2015 20% BBSE3 -24,3% -13,3% -19,6%
20% CMIG4 -53,3%
20% ABEV3 9,2%

Foram destacadas em cinza na tabela 5, as agdes e as carteiras que tiveram desem-
penho melhor que o IBOVESPA. Neste periodo, observou uma baixa do IBOVESPA que
teve o desempenho, em média, de -8,48%. Em contrapartida, as carteiras selecionadas no
periodo, superaram o IBOVESPA em quatro dos cinco anos, com desempenho em média
de -4,36% nesses cinco anos. Tem-se aqui um insight, com relag@o a aplicagao do método.
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No periodo de baixa, embora as diferencas entre os desempenhos das agdes e o IBOVESPA
ndo tenham sido estatisticamente significativas a 95% de confianca, as carteiras seleciona-
das com o método TOPSIS se mostrou mais resiliente que o IBOVESPA, tendo uma perda
menor que o IBOVESPA. Isso se justifica, uma vez que as agdes selecionadas pelo método
apresentam so6lidos indicadores financeiros, conferindo maior resiliéncia a esses ativos.

A seguir, apresenta-se a tabela 6, onde os resultados dos outros 5 anos sao mostrados.
Da mesma forma que anteriormente, sdo destacadas em cinza as agdes que tiveram desem-
penho melhor que o IBOVESPA, e o0 ano que a carteira apresentou desempenho superior
ao IBOVESPA.

Tabela 6 — Desempenho agdes escolhidas versus IBOVESPA - Periodo de 2016 a 2020

Seclomsdodaace IBOVESPA
20% BBSE3 16,3%
20% CIEL3 -0,4%
2016 20% ABEV3 -8,1% 38,9% 15,1%
20% LREN3 35,5%
20% ITSA4 32,4%
20% BBSE3 0,7%
20% CIEL3 1,2%
2017 20% ABEV3 29,8% 28,9% 26,2%
20% ITSA4 30,7%
20% LREN3 68,5%
20% BBSE3 -3,2%
20% CIEL3 -62,2%
2018 20% LREN3 19,5% 15,0% 21,0%
20% MGLU3 125,7%
20% ITUB4 25,1%
20% BBSE3 36,6%
20% CSNA3 59,6%
2019 20% CIEL3 -5,8% 31,6% 30,6%
20% LREN3 45,8%
20% ITSA4 16,6%
20% IRBR3 -79,0%
20% VBBR3 -26,4%
2020 20% ITUB4 -14,7% 2,9% -30,6%
20% ITSA4 -16,7%
20% ABEV3 -16,2%
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O IBOVESPA apresentou alta consistente no periodo de 2016 a 2020, apresentando
desempenho superior a carteira elaborada pelo método TOPSIS. Apenas o ano de 2018 a
carteira superou o desempenho do IBOVESPA, e nos anos 2017 e 2019 as carteiras apre-
sentaram desempenhos abaixo, porém proximo ao indice. O mesmo ndo acontece quando
se observa os anos de 2016 e 2020, em que o IBOVESPA teve desempenho muito superior
a carteira selecionada.

Ao analisar o periodo todo de 2016 a 2020, o desempenho do IBOVESPA, em mé-
dia, foi de 23,46%, enquanto, o desempenho médio das carteiras foi de 12,46%. Entdo, ao
contrario do observado na tabela 5, as carteiras desempenharam pior que o IBOVESPA no
periodo de alta. Isso mostra que em periodos de alta a aplicagdo do método TOPSIS, nao
conseguiu capturar na selegdo, as agcdes que teriam no ano seguinte desempenho igual ou
maior que o IBOVESPA. Isso pode ser explicado, pelo fato de em tempos de alta, uma
gama ampla de agdes segue o movimento de alta, agdes ndo necessariamente com so6lidos
indicadores financeiros a ponto de serem selecionadas pelo método.

Entdo, embora o método TOPSIS seja utilizado para apoiar na escolha de alterna-
tivas para diferentes problemas de naturezas distintas, € mesmo que outros autores como
Carlos & Duarte Junior (2013), ja tenha aplicado o método para pré-selegao de agdes, em
um contexto diferente como ja mencionado acima, fica evidente que o método é uma fer-
ramenta auxiliar no processo de selecdo de agdes, nao podendo ser utilizado isoladamente
para escolha de agdes para formagao de uma carteira. Analises setoriais e macroeconomias
devem ser realizadas em conjunto com a aplicagao do método TOPSIS, para aumentar as
chances de bom desempenho das agdes selecionadas.

4. TESTE DE ROBUSTEZ

Como ja abordado neste trabalho, o método TOPSIS pode ser facilmente aplicado
por muitos usuarios em uma extensa gama de aplicagdes, inclusive na escolha de ativos
financeiros, devido sua simplicidade de calculo e baixo dispéndio computacional. Porém,
o método ¢ muito dependente dos pesos atribuidos a cada critério durante a aplicacdo do
método e, além disso, pode sofrer ranking reversal (reversado do ranking) da escolha ideal
obtida pelo método, como acontece como em outros MAMD de acordo com Wang e Luo
2009. Segundo os autores isso pode ocorrer quando uma alternativa é introduzida ou reti-
rada do grupo ja ordenado.

Desta forma, considerando o risco de ranking reversal e a limitacdo do método
TOPSIS mencionada na se¢do anterior, somado ao fato de ter sido considerado pesos idén-
ticos para os seis diferentes atributos, fez-se como teste de robustez a aplicacdo do método
Fuzzy-TOPSIS. Com a aplicac¢do deste método, pdde-se verificar se as escolhas se manti-
veram para o horizonte estudado.

4.1 Fuzzy-TOPSIS

A teoria dos conjuntos Fuzzy, proposta por Zadeh (1965), diz que muitas vezes clas-
ses de objetos nao tem critérios precisamente definidos e a categorizagdo dos atributos
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acabam sendo incertas. Entdo, foi proposto o conjunto Fuzzy que ¢ dado por uma fungao
A (x): X — [0.0, 1.0] que admite niveis intermediarios entre os valores da fronteira “fal-
so0” (0.0) e “verdadeiro” (1.0), como explica Lima Junior et al (2015).

A partir dessa teoria, Chen (2000), ao incorporar o método TOPSIS a aritmética
Fuzzy (mimeros Fuzzy triangulares), possibilitou que um novo método fosse criado, que foi
denominado Fuzzy-TOPSIS. Este método, normalmente ¢ empregado quando o peso dos
critérios e a pontuacao dos atributos sdo variaveis linguisticas, o que permite que a selegdes
ocorram por faixa de gradagdo.

O método Fuzzy-TOPSIS, foi abordado em alguns trabalhos na literatura, onde po-
de-se citar rapidamente Ashzafzadeh et al (2012) onde ¢ utilizado o método para sele¢do
de localizagdo de armazéns, Dymova et al (2013), em um trabalho amplo sobre a extensao
do método TOPSIS e Duarte Junior e De Alburqueque e Silva (2018) utilizando o método
para avaliagdo de empresas, entre outros.

Para aplicar o método Fuzzy-TOPSIS, pode-se seguir os passos descritos por
Duarte Junior e Albuquerque e Silva (2018), o que foi realizado neste trabalho para ava-
liar a robustez da aplicacdo do método TOPSIS para selecdo de agdes candidatas para
formagao de uma carteira:

e Primeiramente, deve-se definir o vetor de pesos fuzzy para os critérios.
(Wi wlswi); ... W& wh;we), onde assume-se que 0 < wft <wP <wf, vj=
1, ...,n. Manteve-se para a analise de robustez os pesos inalterados.

e Em seguida definir o elemento genérico da matriz de decisdo fuzzy: M;; =
(aij;bij;cij) Vi=1,..,mej=1,..,n Onde assume-se que a;; <b;; <
¢jVi=1,..,mej=1,..,n Onivel de incerteza foi definido como sendo 10%
simetricamente, na mesma linha do trabalho de Vieira (2019), resultando em um
vetor de peso fuzzy com elemento genérico como por exemplo ((1 —10%) X
111+ 10%) X 17%).

o A matriz de decisdo  fuzzy  pode ser descrita como:
aiy;bi1;611; 0 QinbinCin
aml;bml;cml; amn;bmn;cmn;

e (Calculo da Matriz normalizada

[ byp,: Cxci:
wixaij W;jxbi; . wjxcij

) )
\/Zle bij \/Z;cn=1b1§j \/Z;cnzlblij

;) Vi=1,..,mej=1,..,n

r_ P Y
Mj; = (ajj; bij;cjj) =
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e Calculo da solugdo ideal positive e negativa

(max{aij; ...;a;nj};max{b{j; . b;nj};max{c{j; ...;c,’nj})Vj ect

(min{aij; ...;a;nj};min{bij; ...;b,'nj};min{cij; ...;c,’nj})Vj eC”

(a5 857 = {

(max{a;j; ...;a;nj};max{b{j; ...;b,’nj};max{c{j; ...;C,'nj})Vj eEC

(min{a'lj; ! a;nj};min{b{j; ol b,’nj};min{c{j; ...;c,’nj})Vj ect

(a5 B3y ) = {
e (Calculo da diferenga entre cada elemento da matriz de decisdo obtida e a solugdo
ideal fuzzy positiva e negativa.
Ph = (afi; b ch) = (ajj — v{ bl — Bfic— af)Vi=1,..,mej=1,..,n
P; = (aij; bijic) = (af; — vi3bj— Bisc— af)Vi=1,..,mej=1,..,n

e (Calculo da distancia de cada alternativa a solucdo ideal positive e negativa fuzzy

1 .
Df = Jz X ST ((@h)? + ()2 + ()% +af X bt +af x ¢t + bt xcf Vi=1,..,m

— 1 - — - - - - — - - .
Dy = \/g X Xl=1((@)? + (bi)? + (cp)? +ag X by +ag X ¢j +by X ¢ Vi=1,...m

e Calculo da proximidade relativa

v, = —2
LT o +D))

Ao aplicar o método Fuzzy-TOPSIS para verificar a robustez do método TOPSIS
para a sele¢do de agdes em cada ano do horizonte estudado, ndo foi observado diferengas
entre o resultado dos métodos. Na sequéncia, foi feito uma sensibilidade, onde foi alterado
o nivel de incerteza de 10% para 30% simetricamente e ndo se observou, novamente, va-
riagdes entre os resultados.

CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o momento de grande popularizacao da bolsa de valores de Sao Paulo,
a B3, foi realizado um estudo no periodo de 2010 a 2020 utilizando a base de dados do
software SHB3 ¢ o MAMD TOPSIS que ¢ de facil aplicacdo e ndo requer grande dispén-
dio computacional para escolher as a¢cdes mais bem classificadas conforme os atributos
definidos e pesos estipulados. Os resultados foram apresentados nas tabelas 4 e 5 e pode-se
observar que no periodo estudado, com exce¢do do ano de 2020, ano da pandemia, pelo
menos uma a¢ao selecionada tem o desempenho melhor que o do IBOVESPA.

Ao compara-se o indice do IBOVESPA com o desempenho das 5 agcdes mais bem
classificadas de acordo com o método TOPSIS, considerando o mesmo peso para cada
uma das 5 agdes, observa-se que dos 10 anos analisados, em 5 o desempenho da carteira
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formada, apenas considerando o método TOPSIS, obteve resultado superior ao indice, e
em outros 2 anos, (2017 ¢ 2019) o desempenho do IBOVESPA foi marginalmente superior.

Ao se analisar os resultados do periodo todo (tabelas 4 e 5), pode-se se separar a
tabela 4 (de 2011 a 2015) como sendo o periodo de baixa da bolsa, e o periodo descrito
na tabela 6 (de 2016 a 2020) como sendo o periodo de alta da bolsa. No periodo de baixa,
observou que a carteira selecionada pelo método TOPSIS apresentou desempenho superior
ao IBOVESPA, ou seja, apresentou uma perda menor que o indice. Isto permite concluir
que a carteira selecionada pelo método é mais resiliente, uma vez que as acdes seleciona-
das pelo método apresentam sélidos indicadores financeiros, conferindo maior resiliéncia
a esses ativos.

No periodo de alta da bolsa, o IBOVESPA apresentou desempenho superior as car-
teiras selecionadas, demostrando que em momentos de alta da bolsa, muitas empresas apre-
sentam crescimento, mesmo as que ndo necessariamente os melhores indicadores finan-
ceiros, e, portanto, nao sendo selecionas pelo método. Isso refor¢ca que o método TOPSIS
pode ser utilizado no processo de sele¢do de agdes, mas nao deve ser aplicado de forma
isolada, mas sim como uma ferramenta a ser utilizada em conjunto com analises setoriais
e macroecondmicas.

Para robustecer o resultado apresentado, foi realizado um teste de robustez aplican-
do-se 0 método Fuzzy-TOPSIS, com dois cendrios alterando-se o nivel de incerteza, e os
resultados obtidos foram iguais ao obtido inicialmente pelo método TOPSIS, refor¢cando
que ndo foi apresentado o fendmeno de ranking reversal na aplicagdo do método.

Por fim, o trabalho teve a limitagdo de considerar apenas os dados dos ultimos tri-
mestres de cada ano para a aplicagdo do método TOPSIS, o trabalho nao buscou a conjugar
a aplicagdo do método TOPSIS com outras analises de forma a melhorar o processo de
escolha das acdes. Adicionalmente o presente trabalho ndo teve a pretensao de formar uma
carteira tedrica, e apenas pré-selecionar agdes candidatas para formagdo dessa carteira.
Estudos futuros podem suprir as lacunas apresentadas aqui, contribuindo para o tema, em
um momento de grande popularidade do mercado de capitais no Brasil.
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