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Resumo: O objetivo deste estudo foi testar a eficacia dos filtros fundamentalistas de Graham (2017),
adaptados a0 mercado brasileiro, para a selecdo de agdes na B3. Para tal, foram selecionadas os
portfdlios analisados no comportamento histérico e nos dados contdbeis das empresas que atendem aos
critérios dos filtros de Graham (2017) no periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2009. Para
aplicacdo e validacéo dos portfélios selecionados utilizou-se precos das agdes no fechamento do pregdo
data-base 30/04/2010 até a data base 30/04/2019. Por meio da simulacdo das carteiras, foram calculados
a rentabilidade e o retorno excedente sobre os indices Ibovespa, IBRX-100, IBRX-50, IBRX, IBRA,
SELIC e CDI. Ademais, para comprovar a eficacia do Modelo dos filtros de Grahan (2017),
correspondente ao risco e a relacdo risco-retorno dos portfélios montados foram utilizados os indices
Beta, Sharpe, Treynor e Alfa de Jensen. Verificou-se, através dos resultados obtidos pelos betas das
carteiras selecionadas que os filtros com empresas sdlidas, com faturamentos altos, altaliquidez corrente,
bom histérico de lucros ininterruptos e pagamento de dividendos, lucros crescentes por acéo e baixos
multiplos P/L e P/IL x PIVPA, mostraram-se eficaz na selecdo de companhias que apresentam resultados
superioresameédiado Mercado. Umavez aplicados, os filtros fundamentalistas de Graham comprovaram
ser essenciais a montagem de portfdlios eficientes e sua hierarquizagdo, validando os critérios usados na
andlise para 0 cendrio brasileiro. Assim sendo, as carteiras seleiconadas mostraram superioridade aos
indices de mercado na maioria dos testes, indicando a eficiéncia do value investing.
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1. INTRODUCAO

Em abril de 2020, a B3 alcancou 2 milhdes de investidores em produtos de renda
variavel, dobrando o nimero de pessoas fisicas em relacdo ao ano anterior (B3, 2020). Os
juros de 2% ao ano, 0s mais baixos da histdria do pais, provocaram a saida dos investidores da
renda fixa, a tomada de mais risco e a diversificacdo de carteira. (VALOR INVESTE, 2021).

A relacédo entre risco e retorno € central nas teorias sobre Financas (FEITLER, 2010).
Tal dilema levou diversos pesquisadores e financistas a buscarem uma forma de entender as
oscilacbes dos precos das acOes e prever quais haveriam de apresentar maiores retornos nos
préximos periodos, criando estratégias e modelos de previsdo, originando assim, filosofias de
investimentos baseadas em andlises técnica e fundamentalista (FEITLER, 2010). Segundo
Avelar (2015), a analise fundamentalista estuda as informac6es disponiveis que tém relacédo
com a empresa com o objetivo de recomendar uma agdo com base nelas, realizando previsoes
de riscos e oportunidades. Sob esse contexto, a filosofia de investimento de value investing
consiste em adquirir aces subvalorizadas, ou seja, acdes que estdo sendo negociadas a um
preco inferior ao seu respectivo valor intrinseco.

Benjamin Graham, precursor do value investing através da obra “Security Analysis”
escrita juntamente com David Dodd em 1934, buscava obter desempenhos superiores aos
indices de mercado através da selecdo de acdes (stock picking) com base em indicadores
contabeis e financeiros que justificassem a atratividade econémica da empresa. Tais
indicadores deram origem aos chamados “filtros de Graham” (PALAZZO et al, 2018).

Ao buscar uma metodologia de investimento mais eficaz e capaz de avaliar acdes com
alta rentabilidade no longo prazo, Graham (2017) propds, em seu livro “O Investidor
Inteligente”, a utilizacdo de indicadores, ou filtros, baseados em dados contabeis recentes das
empresas, de forma que a analise da companhia pudesse ser verificavel e apresentasse uma
visdo realista das perspectivas futuras do negocio. Passos e Pinheiro (2009), a0 montar uma
carteira utilizando tais indicadores como selecdo dos ativos, obtiveram um desempenho de
566% contra 219% do indice Bovespa no periodo de 2001 a 2005, demonstrando a efic4cia do
método. Ainda sobre a abordagem de investimento de Graham, Palazzo et al. (2018)
obtiveram retornos ajustados ao risco superiores ao Ibovespa no periodo de 2005 a 2015 e
medidas de risco inferiores ao utilizar os indicadores como selecdo dos ativos para compor o
portfélio.

Sob essa Otica, o problema de pesquisa deste trabalho é verificar a eficacia dos
critérios de Value Investing para selecionar agdes subavaliadas e que apresentam resultados
acima da média de mercado. Por meio da adaptacdo dos filtros ao mercado brasileiro, Testa
(2011) verificou que, aplicados conjuntamente, 0s mesmos produziram uma carteira cujo
retorno foi superior ao do mercado no periodo entre 2003 a 2010. Porém, a aplicacdo
simultanea dos filtros impossibilitou a defini¢cdo da melhor combinacéo de filtros.

Desse modo, o presente trabalho visa responder ao seguinte problema de pesquisa:
Qual a efetividade dos filtros de Value Invesving aplicados na selecdo de empresas listadas na
B3?

O principal objetivo deste trabalho é comparar a rentabilidade das carteiras formadas
por acOes da B3-lbovespa selecionadas a partir do uso dos filtros de Graham adaptados por
Pallazzo et.al (2018) com o cenério brasileiro que compdem o modelo fundamentalista de
Value Investing no periodo do 30/04/2010 a 30/04/2019.

O presente estudo mostra-se socialmente relevante uma vez que, diante dos sucessivos
cortes na taxa basica de juros da economia brasileira — Selic — nos ultimos 5 anos, atualmente
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atingindo o patamar histérico de 2% ao ano (BACEN, 2020), o numero de pessoas fisicas na
bolsa de valores dobrou entre 2019 e 2020, chegando a 2 milhdes de CPF’s cadastrados (B3,
2020). A busca por ativos com alta rentabilidade no longo prazo promoveu a migracdo dos
recursos financeiros para ativos mais arriscados. Torna-se relevante a investigacdo de
ferramentas que possam aprimorar a rentabilidade do portfélio de acGes dos investidores
brasileiros, contribuindo para a melhoria das metodologias de anélise e selecéo de ativos.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1.  MODELO DE PORTFOLIO PROPOSTO POR BENJAMIN GRAHAM

Benjamin Graham, também conhecido como Ben Graham, foi um economista inglés,
professor, investidor profissional e precursor da andlise fundamentalista. Seus estudos no
campo da analise fundamentalista foram importantes para a area de financas, impactando
diversos investidores individuais. Passos e Pinheiro (2009) afirmam que Graham ““foi mestre,
amigo e mentor do maior investidor do mundo: Warren Buffett”. Nascido em 1894, na cidade
de Londres, Graham graduou-se na Universidade de Columbia. Anos mais tarde, Graham
optou por deixar a vida académica e decidiu trabalhar em Wall Street, onde tornou-se analista
e mestre em pesquisar acdes em detalhes minuciosos (BRANDAO, 2009).

Combinando capacidade analitica e intelectual, Ben lucrou aproximadamente 14,7%
ao ano, contra 12,2% do mercado de acGes como um todo entre os anos de 1936 e 1956, sendo
este um dos melhores desempenhos de longo prazo da histéria de Wall Street (BRANDAO,
2009). Em 1934, em conjunto com David L. Dodd, Graham escreveu o célebre livro “Security
Analysis” que se tornou a obra percursora do value investing. Porém, dado o contetdo
técnico-académico abordado no livro, Graham escreveu, em 1949, o “The Intelligent
Investor”, um livro com uma abordagem clara e proxima do investidor iniciante.

Nesse contexto, é possivel observar que o mercado estd sempre reagindo a fatores
macroeconémicos, resultados das demonstracdes contabeis diferentes do esperado, fatores
psicolégicos e emocionais, medo, ganancia e outros fatores que levam as acGes das empresas
negociadas em bolsa a flutuarem diariamente (RAMIRES, 2011). Para se ter sucesso, Ben
coloca em sua obra que o investidor precisa ter uma estratégia que seja razoavel, confiavel,
promissora e que seja impopular ao mercado alertando também sobre a importancia da
diversificacdo em titulos e acdes, em vista das incertezas do mercado (GRAHAM, 2017).
Ademais, a fim de preservar o patrimoénio e gerar maiores resultados, o investidor inteligente
deve seguir a tatica de adquirir a¢bes blue chips, que sdo a¢des de empresas de grande porte,
nacional ou internacional, que possuem lucratividade crescente e comprovada e com um baixo
nivel de endividamento, resultando em uma situacdo econdémico e financeira positiva
(RAMIRES, 2011).

2.2.  ANALISE FUNDAMENTALISTA

De forma genérica, a analise fundamentalista € uma ferramenta para mensurar o valor
intrinseco de ativos através dos estudos dos indicadores contdbeis de uma empresa e de
variaveis que possam modificar o valor intrinseco decorrentes das condi¢des de mercado e da
economia. Sendo assim, a analise fundamentalista busca entender em detalhe o0s
demonstrativos financeiros da companhia, como o balanco patrimonial e o0 demonstrativo de
resultados e, a partir dos dados obtidos, pode distinguir se as acOes estdo caras ou baratas em
relacdo aos seus fundamentos atuais ou futuros da empresa (FREITAS, 2014).

Segundo Avelar (2015), a anélise fundamentalista estuda as informacgdes que tem
ligacdo direta ou afetam a empresa e tem por objetivo recomendar a compra ou a venda de
uma acgdo com base na imagem atual da empresa e realizar uma projecao dos possiveis riscos
e oportunidades relativos a ela. Desse modo, o analista toma a decisdo de vender (quando o
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preco de mercado é maior do que o valor intrinseco), comprar (quando o preco de mercado for
menor do que o valor intrinseco) ou ndo atuar (quando o preco de mercado for igual ao valor
intrinseco).

Para Villaschi (2011), “um dos focos da andlise fundamentalista ¢ a avaliacao de
empresas (a partir dos indicadores de endividamento, retorno e liquidez) com o objetivo de
identificar empresas cujas a¢6es tenham erros de precificagdo. Esta tem sido a motivacéo de
muitos pesquisadores desde que Graham e Dodd publicaram, em 1934, seu livro “Security
Analysis”.

Nesse contexto, para Malta e Camargos (2016), a analise fundamentalista baseia-se na
analise quantitativa, qualitativa e temporal dos fundamentos da empresa, através de
indicadores econdmico-financeiros visando conhecer os resultados da empresa, frutos de suas
decisbes financeiras e fazer um prognostico. Assim, ao avaliar uma empresa, é fundamental
que o investidor faca uma andlise dos demonstrativos da empresa a fim de verificar os
aspectos do modelo de negdcio da companhia, suas fontes de recurso e tipos de receita,
comparando os dados encontrados com as demais empresas do setor, identificando os riscos e
oportunidades envolvidos no investimento.

Sob esse contexto, Costa e Vargas (2011) abordam que existem varios métodos de
avaliacdo de investimentos na escola fundamentalista, sendo que os mais utilizados sdo 0s
multiplos, o fluxo de caixa e 0 EVA/MVA. A avaliacdo de multiplos é muito usada no
mercado, apesar das controvérsias e possui como principais indicadores: Preco/vendas
liquidas, preco/geracdo de caixa operacional, preco/valor patrimonial e o pre¢o/lucro da acéo.
Tais indicadores devem ser utilizados em conjunto, de forma a complementarem um ao outro.
O indice Price to Sale Ratio (PSR) ou indice Preco/venda, quando aplicado a empresas do
mesmo setor, informa ao investidor qual companhia gera mais receita em compara¢do com
seu valor de mercado

Por meio da mensuracdo do valor inerente de um ativo, a analise fundamentalista pode
ser utilizada para maximizar os acertos dos investidores no mercado financeiro de acdes ao
comparar 0 preco vigente no mercado com o valor intrinseco do ativo, ou seja, encontrando o
preco justo e classificando-o como subvalorizado ou sobrevalorizado em relacdo ao mercado.
Assim, a analise fundamentalista busca separar, ex-post, empresas winners de empresas
losers, a partir de dados no balan¢o das empresas que ndo foram incorporadas ao preco das
acoes (VILLASCHI, 2011).

2.3.  VALUE INVESTING

O Value Investing ou Investimento em Valor pode ser definido como uma teoria de
andlise fundamentalista de investimentos que consiste na compra de agdes subvalorizadas, ou
seja, que apresentem um desconto no preco em relacdo ao seu valor intrinseco. Essa teoria
teve origem na década de 30 a partir das ideias de Benjamin Graham e David Dodd,
consistindo, a principio, na compra de acGes com preco de mercado abaixo do valor
patrimonial e sua venda quando o prego superasse esse valor (GUARISE, 2016). Sendo assim,
o valor intrinseco é entendido como o valor que é justificado pelos ativos, lucros e
componentes que integram 0 negdcio da empresa enquanto o preco é estabelecido pelas
manipulagdes do mercado.

Para adquirir empresas com precos de mercado abaixo do valor patrimonial, era
necessario calcular o valor da empresa através de dois métodos: o primeiro era 0 método de
avaliacdo projetando fluxos de caixa futuro da companhia e trazendo-os a valor presente; no
segundo método avaliava-se a empresa sobre a 6tica de um comprador privado, prestando
atencdo ao valor de liquidacdo dos ativos, do capital circulante liquido ou capital de giro
(MONTENEGRO, 2012). Portanto, o valor de um ativo é uma funcdo dos fluxos de caixa
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Um conceito muito importante para Graham para se obter um retorno consistente no
value investing era entender a diferenca entre investimento e especulacdo. Nas proprias
palavras de Graham (2017, p.37) “...uma operagdo de investimento ¢ aquela que, apos analise
profunda, promete a seguranca do principal e um retorno adequado. As operacfes que ndo
atendem a essas condicdes sdo especulativas”. Em seu livro “The Intelligent Investor”,
Graham sugeriu que o investidor defensivo nao alocasse menos de 25% e nem mais de 75%
em acOes, sendo o restante em renda fixa, de modo a proteger-se da volatilidade do mercado
causada pelo emocional dos pequenos investidores e 0s investidores especuladores. Para
Graham, ao escolher investir ao invés de especular, o investidor em valor estaria protegido por
uma “Margem de Seguranga”, que esté relacionada com o preco pago pelo ativo (GRAHAM,
2017). Assim, ao comprar ativos subvalorizados em relacdo ao valor patrimonial, em caso de
crise econdmica, o investidor estaria protegido por uma margem entre o valor de aquisicdo e o
valor intrinseco do ativo, promovendo uma seguranca ao seu portfélio selecionado a partir da
teoria do value investing.

N&o é possivel estar correto em todas as avaliagcdes e aquisicdes de empresas, portanto,
é sempre vidvel que o investidor utilize essa margem de seguranca. O comportamento do
investidor frente as decisdes de investimento € mais importante que o comportamento do
mercado. Assim, o investidor deve ter disciplina para nunca pagar um prémio excessivo por
uma acao, independentemente do quéo alta é a perspectiva da empresa quanto aos resultados
esperados dos seus fluxos de caixa (FEITLER, 2010).

24. FILTROS DE VALUE INVESTING DO MODELO DE BENJAMIN GRAHAM

Os adeptos ao Value Investing seguem os principios de Benjamin Graham para tentar
encontrar 0 preco justo de uma empresa. Nesse caso, destaca-se a utilizacdo de dados atuais
concretos e verificAveis para uma analise realista das perspectivas futuras do negocio
(FEITLER, 2010).

Para que o pequeno investidor ndo incorra em prejuizos na montagem de seu portfélio,
visto sua indisponibilidade em acompanhar a sua carteira periodicamente, Graham (2017)
sugere, em seu livro O Investidor Inteligente (2017) que o investidor, ao escolher acOes
ordinérias:
1. Diversifique seu portfolio de a¢cbes com no minimo 10 e no maximo 30 acles
diferentes.
2. Escolha empresas solidas em tamanho e que sejam moderadamente financiadas,
apresentando consisténcia financeira.
3. Escolha empresas com histérico de pagamento de dividendos ininterruptos por
no minimo 10 anos.

4. Observe se o preco da agdo da companhia seja menor que 25 vezes o lucro médio
dos Ultimos 7 anos ou 20 vezes o lucro dos dltimos 12 meses.

Ainda na obra, Graham (2017) elabora e recomenda a utilizacdo de principios e
critérios estatisticos, também chamados de “filtros de valor” ou “filtros de Graham”, para a
escolha de acBes com possibilidades de resultados positivos no longo prazo. Os filtros se
resumem em:

1. Tamanho da empresa - Para companhias industriais é necessario um faturamento

minimo de US$ 100 milhdes; Para concessionarias de servigos publicos os ativos
totais minimos devem ser de US$ 50 milhdes;
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2. Forte condicdo financeira - Para companhias industriais o ativo circulante deve
ser, no minimo, o dobro do passivo circulante. Ademais, o endividamento de
longo prazo ndo deve ser superior ao capital de giro; Para concessionarias de
servicos publicos a divida ndo pode ser superior a duas vezes o capital social.

3. Lucros estaveis - A empresa ndo pode ter incorrido em prejuizo nos ultimos 10
anos.

4. Histérico de dividendos ininterruptos - E necessario que a empresa apresente
histérico de dividendos ininterruptos, no minimo, pelos ultimos 20 anos.

5. Lucros crescentes - Crescimento minimo de 1/3 nos lucros por acdo durante os
Gltimos 10 anos.

6. Preco/Lucro (P/L) - indice P/L inferior a 15 nos Gltimos 3 anos.

7. Preco/Valor Patrimonial da Acéo (P/VPA) - indice P/VPA méximo de 1,5, sendo
aceito um P/VPA > 1,5 caso o multiplo de lucros seja inferior a 15 vezes. Assim,
é indicado um produto do multiplo e raz&o preco/valor contébil inferiores a 22,5.

Nesse viés, os parametros defendidos por Graham na escolha das aces consideram a
exclusdo de empresas pequenas, fracas, que tenham registrado um histérico de pagamento de
dividendos interruptos e tenham registrado prejuizos. Os critérios usados por Ben criaram
uma legido de investidores pautados em seus ensinamentos, como Warren Buffett, cuja
fortuna foi construida através dos principios citados previamente (CUNHA, 2019).

2.5.  ESTUDOS ANTERIORES

Através de um levantamento bibliografico, foram encontrados alguns trabalhos que
também exploraram a aplicabilidade dos critérios e filtros de Graham no mercado de acdes
brasileiro. Genericamente, todos os pesquisadores adaptaram os filtros de Graham de
diferentes formas e observaram rentabilidades superiores a média do mercado no periodo
analisado por cada um. Porém, a abordagem, adaptacdo e entendimento relativo aos critérios
de Graham variaram de acordo com cada pesquisa realizada. Observou-se Passos e Pinheiro
(2009), Testa (2011), Almeida et al. (2011), Palazzo et al. (2014), Palazzo et al. (2018),

Passos e Pinheiro (2009) utilizaram os principios de investimento de Graham
aplicando cada filtro aos dados historicos das acdes brasileiras entre 1994 a 2000 para
selecionar um portfélio de agdes e testa-lo durante o periodo de 2001 a 2005, confrontando a
rentabilidade da carteira simulada contra os retornos do IBovespa e da Taxa Selic para o
mesmo periodo. Para a carteira foi utilizada uma abordagem ingénua na divisao dos pesos das
acoes (1/N). Ao comparar os resultados, os autores observaram o desempenho de 566% do
portfélio simulado contra 219% do Ibovespa e 239% da Taxa Selic, comprovando a eficacia
do value investing.

O estudo realizado por Testa (2011) consistiu na formacdo de carteiras de agdes
escolhidas a partir dos filtros de Graham adaptados ao mercado acionario brasileiro. O autor
simulou o investimento entre os anos de 2003 a 2010, obtendo um resultado de 813,03%
contra 497,31% do Ibovespa no mesmo periodo demonstrando, assim, a superioridade da
estratégia de Graham ao escolher ativos de longo prazo na bolsa de valores.

Almeida et al. (2011) testaram o rendimento de carteiras de a¢0es nacionais montadas
anualmente, selecionadas a partir dos filtros de Graham, no periodo de 1997 a 2009 contra o
IBovespa. Para tal, os autores optaram por levar em conta combinagdes de pares de filtros
obtidos pelos quartis de cada indice fundamentalista. Os rendimentos de cada carteira foram
analisados por um periodo de 2 anos e comparado ao Ibovespa, sendo também avaliado o alfa
de Jensen em relagdo ao indice Bovespa, usando o CDI como taxa de juros livre de risco. Os
resultados da pesquisa demonstraram que, apesar de bons resultados gerais, a estratégia ndo
apresentou rendimentos superiores ao Ibovespa em todos 0s casos.

Palazzo et al. (2014) utilizaram os critérios adaptados por Testa (2011) para descobrir
qual (is) critério(s) teriam maior potencial de identificar acdes com performance superior a
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média de mercado para o periodo entre 2003 a 2012. Para tal, os autores montaram carteiras
com as 10 acGes mais liquidas usando apenas o filtro 1, depois somente o filtro 2, e assim por
diante. Para complementar a analise, os autores selecionaram uma carteira usando todos os 7
filtros em conjunto e foram retirando um filtro de cada vez, de tal forma que se pudesse
observar a relevancia de cada um no desempenho do portfélio. Os resultados encontrados
mostraram que, com excecao dos filtros 4 e 7, todos os outros filtros agregaram valor na
selecdo de acoes, sendo o filtro 3 o de maior destaque.

Palazzo et al. (2018) buscaram adaptar os filtros de Graham ao cenario brasileiro
acrescentando um filtro complementar, denominado pelos autores de “Filtro de Liquidez”,
concentrando-se nas empresas com acgdes mais liquidas do mercado. Diferentemente de
Passos e Pinheiro (2009), que abordaram a pesquisa por 5 anos, Palazzo et al. (2018)
simularam carteiras e observaram seus desempenhos no periodo de 2005 a 2015, verificando
através do indice de Sharpe, a hierarquizacao dos filtros de Graham pelo critério de relevancia
e a composicdo ideal orientada pelo value investing. Os portfolios montados foram capazes de
oferecer rentabilidade superior ao do Ibovespa, garantindo a validade dos principios de
Graham para o mercado nacional.

3. METODOLOGIA

Seguindo com base na fundamentacdo tedrica e os métodos usados por Benjamin
Graham para selecionar seus ativos, o presente estudo terd por finalidade verificar a
rentabilidade dos portfélios de acdes selecionados a partir dos critérios e filtros de Value
Investing propostos por Graham (2017) adaptados ao cenario brasileiro por Pallazzo et. al
(2018) e o retorno gerado pelo Ibovespa no mesmo periodo, através de um estudo quantitativo
de dados e uma abordagem descritiva. O estudo visa definir os critérios mais importantes a
serem analisados pelo pequeno investidor.

3.1. COLETA DE DADOS

O estudo utilizara o software ECONOMATICA para selecionar e coletar os dados das
empresas que compdem o mercado acionario brasileiro, assim como a rentabilidade do
Ibovespa. Uma vez constituida as amostras serdo observadas as agdes que atendem aos filtros
adaptados por Palazzo et al. (2018), sendo os critérios de cada filtro passiveis de alteracfes de
acordo com a base de dados.

3.2.  AMOSTRA DA PESQUISA

Para a montagem dos portfolios serdo analisados o comportamento historico e 0s
dados contabeis das empresas que atendem aos critérios no periodo de janeiro de 2000 até
dezembro de 2009, totalizando assim, 10 anos (120 meses). O periodo escolhido deve-se a
necessidade de um tempo para a escolha das a¢6es utilizando os filtros. Uma vez que um dos
filtros (filtro 5 — Crescimento anual dos lucros por a¢do) necessita de uma anélise decenal para
a selecdo das companhias, entéo utilizou-se este prazo como medida geral. Serdo consideradas
validas todas as empresas que apresentaram ao menos uma negociacdo ao longo de 2009,
perfazendo um total de 366 empresas e 564 agdes. Os portfolios serdo montados com 0s
precos das acdes no fechamento do pregdo da data-base de 30 de abril de 2010 e terdo sua
rentabilidade avaliada até o dia 30 de abril de 2019, totalizando assim, 9 anos (108 meses) de
analise. O periodo composto de 108 meses foi definido por representar um prazo longo o
suficiente para verificagdo do retorno de carteiras, entendendo que o periodo atende a ideia de
longo prazo para replicacdo de investidores comuns. Foi definido o més de abril como data-
base uma vez que os resultados das demonstragdes financeiras do Gltimo trimestre do ano das
empresas sdo divulgados nos primeiros meses do ano. Tomando como base essa definicéo, a
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pesquisa ndo pode contemplar o ano de 2020 devido a ndo divulgacdo das demonstragdes
financeiras consolidadas de todas as empresas até a data em que esse estudo foi realizado.
Ademais, com o cenario pandémico gerado pela COVID-19 no ano de 2020 e os impactos
negativos sobre a economia mundial, sugere-se que seja realizado um estudo a parte para
favorecer um entendimento mais especifico das consequéncias do cenario pandémico para a
selecdo de um portfolio. Como premissa inicial nas simulacdes, serdo descartados, em todos
0S cenarios, 0s impostos e custos de transacdes envolvidas nas operagoes.

3.3.  MONTAGEM DOS PORTFOLIOS

As carteiras serdo formadas com as 10 acdes mais liquidas, considerando-se para as
empresas com duas a¢oes, a que for mais liquida no ano de 2009, impossibilitando, assim, que
haja repeticdo e reducdo na diversificacdo de empresas na amostra. O portfélio sera montado
de forma que cada acdo possua 0 mesmo peso na carteira, sendo nesse caso 10%. Tal
diversificacdo é descrita por Graham a fim de estabelecer uma margem de seguranca nos
investimentos, minimizando os riscos da carteira e oferecendo resultados atraentes em termos
de risco-retorno. Ademais, uma carteira formada por 10 ativos possibilita ao pequeno
investidor acompanhar de forma ativa 0 movimento das acdes e replicar o estudo. Segundo
Santiago e Leal (2014), carteiras ingénuas 1/N frequentemente obtém resultados melhores,
sendo formadas por no minimo 6 e no maximo 16 ativos. Para 0 nosso estudo, considerou-se
um valor préximo da média da quantidade especificada no estudo de ambos.

Durante o periodo analisado, caso uma empresa sofra liquidacdo, faléncia ou ocorra a
fusdo/aquisicdo com outra empresa, promovendo a saida da mesma da bolsa de valores, a
carteira serd rebalanceada conforme sua composicdo na data, considerando seu ultimo preco
de negociacdo. Deste modo, 0s recursos investidos nessa empresa serdo distribuidos as demais
acOes do portfélio, na proporcdo 1/N. Assim, elimina-se o viés de sobrevivéncia.

Ademais, a fim de determinar os filtros mais relevantes ao pequeno investidor, de
modo que este possa replicar o estudo na selecdo de suas préprias acOes, sera realizada a
retirada dos filtros, um a um, para verificar a rentabilidade resultante na auséncia de um filtro
especifico, mantendo-se na escolha as 10 acBes mais liquidas e um portfélio ingénuo (1/N).
Essa abordagem permitird saber se realmente é necessario usar todos os filtros para se obter o
melhor rendimento ou se usando apenas filtros especificos é possivel obter uma rentabilidade
superior ao Ibovespa.

34 COMPARATIVO ENTRE O FILTRO DE GRAHAM ADAPTADO AO FILTRO DE
PALLAZZO

Conforme mencionado, esta pesquisa adotard os critérios segundo as adaptacdes de
Pallazzo et.al (2018) e ajustes especificos devido a base de dados. Para facilitar a visualizagdo
das mudancas feitas por Pallazzo et. al (2018) aos filtros originais de Graham, foi feito um
comparativo no Quadro 1.

Quadro 1: Comparativo entre os filtros de Graham e os filtros de Pallazzo et. al (2018)
Filtros Graham (2017) Pallazzo et. al (2018) e Rodrigues (2021)

Companhias Industriais: minimo de U$ | Receita Bruta igual ou superior a R$300 MM
100MM  anuais; Concessionarias  de | anuais, conforme artigo 3° da Lei de 11.638
servicos publicos: minimo U$50 MM |de 2007 da Legislagdo Brasileira

anuais

Faturamento
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Companhias industriais: ativo circulante | Mediana do indice de liquidez das empresas
deve ser, no minimo, o dobro do passivo | que apresentavam este indice no ano final do
Liquidez |circulante e o endividamento de longo |periodo de anélise. Para essa pesquisa,
Corrente | prazo ndo deve ser superior ao capital de | encontrou-se o valor equivalente a 1,4

giro. Concessionarias de servigos publicos:
divida inferior a duas vezes o capital social

Lucros A companhia ndo pode ter incorrido em|A companhia ndo pode ter incorrido em

Ininterruptos | prejuizo nos Gltimos 10 anos déficit de lucro nos ultimos 5 anos

Historico de | Historico de dividendos ininterruptos, no | Historico de dividendos ininterruptos, no
Pagamento | minimo, pelos Gltimos 20 anos minimo, pelos Ultimos 5 anos. *Critério

de ajustado para, no minimo, 2 anos.

Dividendos

Crescimento | Crescimento minimo de 1/3 nos lucros por | Crescimento  decenal minimo de 30%,
Anual dos | acédo durante os Ultimos 10 anos equivalente a aproximadamente 2,66% anual
Lucros por

Acéo

indice P/L inferior a 15 nos ultimos 3 anos | Indice P/L<7 ou menor ao oferecido pelo
mercado de renda fixa (Taxa SELIC).
*Critério ajustado para P/L<13

indice P/VPA maximo de 1,5. E aceito um | Produto entre os multiplos de P/VPA e P/L

Preco/Valor |P/VPA > 1,5 caso o multiplo de lucros seja | ndo podem ser superiores a 7. *Critério

Patrimonial |inferior a 15 vezes. Indicado um produto do | ajustado para produto P/VPA e P/L néo
(P/VPA) multiplo e razdo prego/valor contébil | superiores a 13.

inferiores a 22,5

Preco/Lucro
(P/L)

Filtro Ausente nos Critérios de Graham Empresas que foram negociadas pelo menos
uma vez no periodo analisado, sendo
considerada a mais negociada em casos em
que houverem mais de uma acdo por empresa

Fonte: Graham, (2017) e Palazzo et al, (2018)
3.5 AVALIACAO DAS CARTEIRAS DE PERFORMANCE

A fim de avaliar o retorno das carteiras e identificar quais foram as que apresentaram
maior rendimento, mensurou-se o retorno geométrico excedente sobre os principais indices da
bolsa brasileira, sendo eles Ibovespa, IBRX-50, IBRX e IBRA. Ademais, calculou-se 0s
retornos excedentes sobre a taxa Selic e o CDI do periodo. Para calcular os retornos
excedentes, utilizou-se a formula Equagéo 1 — RetExcX

RetExcX = [(1 + RetX)] / [(L + RetY)] - 1

Onde RetExcX representa 0 retorno excedente da carteira escolhida X, RetX
representa o retorno da carteira X no periodo analisado e RetY representa o retorno do indice
Y — Ibovespa, IBRX-50, IBRX, IBRA, Selic ou CDI. Desse modo, é possivel verificar quanto
os indices precisariam render para atingir o rendimento da carteira.

Liquidez

No caso em que os filtros foram retirados um a um da carteira em que 0s critérios
foram aplicados simultaneamente, calculou-se o retorno atribuivel a cada filtro isoladamente
através da Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.

RetExcFiltroX = [(1 + RetCartSimul)] / [(1 + RetFiltroX)] - 1

Onde RetExcFiltroX representa o retorno excedente atribuivel ao filtro X,
RetCartSimul representa o retorno da carteira com os filtros aplicados conjuntamente e
RetFiltroX representa o retorno da carteira na auséncia do critério X.
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Para mensurar a volatilidade anualizada das carteiras, foi calculado o desvio padrédo
com base nos retornos mensais. Escolheu-se a taxa Selic efetiva para compor o rendimento do
ativo livre de risco.

Com o intuito de mensurar a dominancia entre as carteiras e o Ibovespa, utilizou-se o
indice de Sharpe e o Indice de Treynor. O indice de Sharpe é um indicador que mensura o
retorno excedente de um ativo em relacdo a outro ativo livre de risco, enquanto o indice de
Treynor mede o excesso de retorno por unidade de risco sistematico, em vez do risco total.
Para o calculo do Indice de Sharpe nessa pesquisa, foram utilizados os retornos médios
mensais histéricos excedentes sobre a taxa Selic do mesmo més divididos pela volatilidade
média mensal, conforme Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.

onde RetornoMedio € o retorno médio da carteira analisada, DP é o desvio padrdo dos
retornos e RetornoMedioRF é o retorno médio do ativo livre de risco.

No calculo do indice de Treynor, foram utilizados os retornos médios mensais
historicos excedentes sobre a taxa Selic do mesmo més divididos pela beta médio mensal,
conforme a equacdo 15onde RetornoMedio € o retorno médio da carteira analisada, Beta é o
beta da acdo sendo estudada e RetornoMedioRF € o retorno médio do ativo livre de risco,
conforme (Equacéo 4 — indice de Treynor)

Indice de Treynor = (RetornoMédio - RetornoMédioRF) / Beta

Ademais, foi calculado o risco da carteira através do Beta e do Alfa de Jensen. O
indice beta de uma carteira € um importante indicador que mensura a sensibilidade de um
ativo em relacdo a carteira de mercado. Logo, quando o beta calculado esta acima de 1, o risco
do ativo € maior que o do mercado e quando este estd abaixo de 1, 0 ativo possui um risco
menor que a carteira de mercado. Na pesquisa, 0 beta é calculado a partir das oscilacdes
mensais da carteira e do Ibovespa e foi calculado conforme a equagdo 15, onde Covar é a
covariancia, OscCarteira é a oscilacdo mensal média da carteira, OscIndice é a oscilacdo
mensal média do Ibovespa e Dvp é o desvio padrdo, confome (Equacéo 5 — Beta)

Beta = Covar[OscCarteira, Osclndice] / Dvp2[Oscindice]

O alfa de Jensen é uma medida usada para determinar qual foi o excedente sobre o
resultado estimado de um ativo. Logo, o alfa de Jensen avalia a taxa de rendimento de um
investimento em relacdo ao risco. Na pesquisa, mensurou-se o alfa de Jensen através dos
retornos médios mensais da carteira estudada, os retornos médios mensais do ativo livre de
risco (Selic), os retornos médios mensais do Ibovespa e os betas médios mensais da carteira
estudada. O célculo do alfa de Jensen é visto na equacdo 16, onde RetornoMedio é o retorno
médio da carteira analisada, RetornoMedioRF ¢é o retorno médio do ativo livre de risco,
RetornoMedioBM € o retorno médio do benchmark usado e o Beta é o beta da carteira
analisada, conforme (Equacgéo 6 — Alfa de Jensen)

Allfa de Jensen = (RetornoMedio - RetornoMedioRF) - Beta * (RetornoMedioBM - RetornoMedioRF)

4. RESULTADOS

4.1.  APLICACAO DOS FILTROS SIMULTANEAMENTE RETIRANDO UM FILTRO
POR VEZ

A fim de encontrar a variagdo dos retornos excedentes e a importancia de um
determinado filtro no desempenho geral da carteira, nessa fase da pesquisa retirou-se cada um
dos filtros da carteira cujos critérios foram aplicados simultaneamente, chegando nos
resultados das Tabela 11, 2 e 3.

Tabela 1- Retorno das carteiras removendo um filtro por vez
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Carteira Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
(Filtro no excedente excedente  excedente  excedente excedente excedente
retirado) periodo sobre o sobre o sobre o sobre o ] sobre o
P Ibovespa IBRX - 50 IBRX IBRA sobre a Selic CDI
1 165,01%  85,74% 56,20% 40,70% 37,75% 10,63%  11,09%
2 212,32% 118,90% 84,09% 65,82% 62,34% 30,38%  30,92%
3 211,34% 118,21% 83,51% 65,30% 61,83% 29,97%  30,51%
4 250,80% 145,86%  106,77% 86,25% 82,34% 46,45%  47,06%
5 211,19% 118,10% 83,42% 65,22% 61,75% 29,91%  30,45%
6 250,80% 145,86%  106,77% 86,25% 82,34% 46,45%  47,06%
7 231,31% 132,20% 95,28% 75,90% 72,21% 38,31%  38,88%
Ibovespa 42,68%
IBRX - R
50 69,66%

IBRX 88,35%
IBRA 92,39%
Selic 139,54%
CDlI 138,55%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021

Como pode ser verificado na Tabela 11, a auséncia de qualquer um dos filtros foi
capaz de compor um portfélio com retorno excedente superior aos indices de mercado.
Entretanto, nenhum dos filtros foi capaz de fornecer um retorno acima da carteira obtida ao se
aplicar os filtros simultaneamente. Os filtros 4 (dividendos ininterruptos) e 6 (P/L < 13) se
mostraram irrelevantes, uma vez que o retorno gerado pela auséncia de um desses filtros foi
idéntico ao da carteira com todos o0s critérios.

A Tabela 1 evidencia o fato de que, quando retirados os filtros 1 (faturamento superior
a R$ 300 milhdes), 2 (liquidez corrente superior a 1,4), 3 (lucros ininterruptos por 5 anos), 5
(crescimento do LPA decenal minimo de 30%) e 7 (multiplo do produto entre P/L e P/VPA
inferior a 13), a carteira formada ndo é capaz de obter um rendimento acima da carteira obtida
ao aplicar os filtros simultaneamente. Desse modo, € possivel inferir que a auséncia desses
filtros agrega relevancia positiva para uma composi¢do de carteiras, sendo a auséncia de um
deles prejudicial na formacgéo de um portfolio de valor.

Tabela 2 - Volatilidade e indicadores das carteiras com os filtros retirados

Carteira .

G 0 L e o NS Tor
1 11,44% 13,86% 0,15 0,23 3,26 9,73
2 13,49% 18,24% 0,26 0,66 7,89 7,79
3 13,45% 12,72% 0,29 0,23 5,12 17,68
4 14,96% 13,96% 0,38 0,31 7,16 18,75
5 13,44% 17,13% 0,26 0,50 6,93 9,88
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6 14,96% 13,96% 0,38 0,31 7,16 18,75

7 14,24% 15,42% 0,31 0,52 7,51 10,4
Ibovespa 4,03% 20,06% -0,18 1,00 0,00 -4,07
IBRX-50 6,05% 19,22% -0,10 0,95 1,66 -2,32
IBRX 7,29% 18,50% -0,05 0,91 2,63 -1,19
IBRA 7,54% 18,34% -0,04 0,90 2,82 -0,95

Fonte: Economatica, 2021

Conforme pode ser verificado na Tabela 2 a carteira formada por todos os filtros
simultaneamente (ou excluindo os filtros 4 ou 6) constitui uma alternativa favoravel de
investimentos, uma vez que a volatilidade é a terceira menor e os indices Sharpe e Treynor
séo os maiores. Com excecdo das carteiras formadas com a auséncia dos filtros 1 (faturamento
anual superior a R$ 300 milhdes), 3 (lucros ininterruptos por 5 anos), 4 (pagamento de
dividendos ininterruptos por 2 anos) e 6 (P/L inferior a 13), todos as demais carteiras
apresentaram um beta superior ao da carteira obtida com a aplicagdo simultanea dos filtros,
indicando que o risco do portfdlio € maior.

Ademais, a carteira composta pela auséncia dos filtros 4 (pagamento de dividendos
ininterruptos por 2 anos) e 6 (P/L menor que 13) mostram que os filtros ndo foram relevantes,
uma vez que apresentaram um retorno do filtro retirado igual a zero em relacéo a carteira de
filtros simultaneos, sendo os filtros 1 (faturamento anual acima de R$ 300 milhdes), 3 (lucros
ininterruptos por 5 anos) e 5 (crescimento do LPA decenal minimo de 30%) os que mais
agregam retorno a carteira, conforme pode ser visto na Tabela 3.

Tabela 3- Retorno do filtro retirado

Carteira (Filtro retirado) Retorno no periodo Retorno do filtro retirado

1 165,01% 32,37%
2 212,32% 12,32%
3 211,34% 12,67%
4 250,80% 0,00%
5 211,19% 12,73%
6 250,80% 0,00%
7 231,31% 5,88%
Filtros Simultéaneos 250,80%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2021

Apos a comparacdo dos resultados encontrados em cada filtro, verifica-se que a
metodologia de Graham sobre o value investing pode ser usada na escolha de agdes no
mercado brasileiro. Ao montar uma carteira composta por empresas de grande porte e de alta
solidez de mercado, cujo faturamento anual esta acima de R$ 300 milhdes (filtro 1), que
apresenta um histérico de lucros ininterruptos por um longo prazo (filtro 3) e que possui um
crescimento dos lucros por a¢do decenal minimo de 30% (filtro 5) comprova-se que o retorno
gerado pelo uso desses filtros na selegdo de agdes é satisfatorio em termos de retorno ajustado,
medido nessa pesquisa pelos indices de Sharpe e Treynor.
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O uso das estratégias do value investing foram eficazes em selecionar, no periodo
analisado, uma carteira eficiente que fosse superior aos indices de mercado, incluindo o ativo
livre de risco brasileiro, medido pela taxa Selic. A dominancia da carteira obtida com a
aplicacdo simultanea dos filtros sobre os indices de mercado e sobre a aplicacéo isolada dos
filtros comprova a eficiéncia dos critérios fundamentados pelo value investing ao mostrar a
capacidade dos critérios em escolher um portfolio com um risco de mercado (mensurado pelo
beta) inferior & maioria das carteiras estudadas, reduzindo o risco exposto ao investidor.

Ao observar a relevancia dos filtros, verificou-se que os filtros 1 (faturamento superior
a R$ 300 milhdes), 3 (lucros ininterruptos nos ultimos 5 anos) e 5 (crescimento decenal
minimo do LPA de 30%) se mostraram mais relevantes, uma vez que sem eles, o portfolio
gerado ndo € altamente eficiente apesar dos seus retornos serem maiores que os indices de
mercado. Logo adiante, tem-se os filtros 2 (liquidez corrente superior a 1,4) e 7 (P/L x P/VPA
inferior a 13). Por ultimo, tem-se os filtros 4 (pagamento ininterrupto de dividendos pelos
ultimos 2 anos) e 6 (P/L inferior a 13) que, ao serem retirados, ndo geraram carteiras
diferentes da simultanea. Assim, conclui-se que esses filtros podem ser ignorados na selecao
de acdes. Na auséncia ou na aplicacdo isolada de um filtro especifico, ndo foi obtida uma
carteira superior a encontrada pelo uso simultdneo dos filtros, indicando, assim, que é
necessario a aplicacdo conjunta dos mesmos para um resultado superior.

Na analise, fica claro a efetividade dos filtros de value investing proposto por Graham
para selecdo de acGes na B3 no periodo analisado, uma vez que a metodologia utilizada foi
capaz de promover um resultado eficiente.

5. CONCLUSOES

Essa pesquisa teve como objetivo comparar a rentabilidade das carteiras formadas por
acOes da B3-lbovespa selecionadas a partir do uso dos filtros de Graham adaptados por
Pallazzo et.al (2018) com o cenario brasileiro que compdem o modelo fundamentalista de
Value Investing no periodo do 30/04/2010 a 30/04/2019. Para tal, apurou-se as a¢des segundo
os critérios adaptados, montando sete carteiras com os filtros isolados, uma com o uso
conjunto dos filtros e outras sete extraindo cada filtro da analise conjunta. Os filtros adaptados
usados na pesquisa foram: 1) Faturamento superior a R$ 300 milhdes anuais; 2) Liquidez
Corrente calculada como a mediana do indice de liquidez das empresas ao final do periodo de
analise (nessa pesquisa foi encontrado o valor de 1,4); 3) Lucros ininterruptos nos altimos 5
anos; 4) Histdrico de pagamento de dividendos ininterruptos (nessa pesquisa utilizou-se esse
critério abordando 2 anos); 5) Crescimento anual dos lucros por ac¢éo de 2,66%, totalizando
30% ao longo de 10 anos; 6) Preco/Lucro inferior a taxa Selic (nessa pesquisa utilizou-se P/L
< 13); 7) Multiplo P/L x P/VVPA inferior ao encontrado no filtro 6.

Ao montar as carteiras com os critérios isoladamente, conjuntamente e retirando um
filtro por vez, buscou-se descobrir qual a efetividade de cada filtro para a composi¢éo de um
portfélio mais rentavel que os indices de mercado. Verificou-se que os filtros 1 (faturamento
superior a R$ 300 milhdes), 3 (lucros ininterruptos nos ultimos 5 anos) e 5 (crescimento
decenal minimo do LPA de 30%) se mostraram mais relevantes uma vez que, sem eles, 0
portfélio gerado ndo foi altamente eficiente apesar dos seus retornos serem maiores que 0S
indices de mercado. Comprovou-se que o retorno gerado pelo uso desses filtros na selecédo de
acOes é satisfatorio em termos de retorno ajustado, medido nessa pesquisa pelos indices de
Sharpe e Treynor, demonstrando, assim, a capacidade desses filtros em agregar valor ao
portfélio. Embora pouco eficazes em relagdo aos filtros mencionados anteriormente, os filtros
2 (liquidez corrente superior a 1,4) e 7 (P/L x P/VPA inferior a 13) se mostraram relevantes
para a montagem de portfélios mais rentaveis que a média do mercado, como pode ser
comprovado pelos indices de Sharpe e Treynor. Por fim, os filtros 4 (pagamento ininterrupto
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de dividendos pelos ultimos 2 anos) e 6 (P/L inferior a 13), ao serem removidos, ndo geraram
carteiras diferentes da simultdnea, concluindo que esses filtros podem ser ignorados na
selecdo de agdes. A aplicacdo isolada de um filtro especifico ou a auséncia de algum deles,
ndo gerou um portfolio com resultados superiores ao encontrado pelo uso conjunto dos filtros,
indicando, assim, a necessidade da aplicacdo simultanea dos mesmos para um rendimento
superior.

Baseado nos resultados da pesquisa, pode-se concluir que o método fundamentalista de
value investing sugerido por Graham (2007) e adaptado por Pallazzo et. al (2018) ao cenario
brasileiro foi capaz de selecionar portfélios com relacdo risco retorno eficientes em
comparacdo com os indices abordados no estudo, conforme pdde ser verificado pelos betas
das carteiras. Ao selecionar empresas solidas, com faturamentos altos, alta liquidez corrente,
bom histérico de lucros ininterruptos e pagamento de dividendos, lucros crescentes por acao e
baixos multiplos P/L e P/L x P/VPA, o modelo se mostrou eficaz na selecdo de companhias
que apresentam resultados superiores a média do mercado. Ao utilizar a metodologia de
Graham adaptada ao cenario brasileiro e aos dados disponiveis, o trabalho pdde trazer, como
contribuicdo, a comprovacdo da eficacia do value investing no mercado nacional, adaptando-o
de modo que seja possivel a sua utilizacdo por pequenos investidores.

O estudo em questdo limita-se no fato de que, ao observar o histérico de rendimentos
dos principais titulos de renda fixa no Brasil, o investimento no mercado de capitais se torna
inviavel em muitos casos, uma vez que titulos como Selic foram altamente rentaveis nos
ultimos anos. Nessa pesquisa, mensurou-se o desempenho da taxa Selic acumulada do periodo
entre 30 de abril de 2010 ao dia 30 de abril de 2019 e o resultado encontrado mostrou que o
titulo obteve rendimento superior ao lbovespa, IBRX-50, IBRX, IBRA e CDI, ficando
evidente o custo de oportunidade da renda fixa em relacdo ao mercado de capitais.

As principais sugestfes dessa pesquisa para estudos posteriores sdo para que sejam
realizados estudos dos efeitos da ampliacdo na combinacdo dos filtros, usando dois ou trés
filtros na composicdo de carteiras e retirando dois ou trés da carteira cujos filtros sdo usados
simultaneamente. Ademais, sugere-se que sejam testados os critérios em um cenario de crise,
como o ocorrido durante a pandemia da COVID-19, em que as consequéncias geraram
impactos negativos a economia mundial, para que possa ser avaliado a eficacia da
metodologia de Graham em momentos em que a economia nacional esteja em forte recessao.
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